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2015 年 4 月 15 一 16 日 ，IMEF 召 开 了 第 三 届 宏 观 政策 反思 会 议 。 宏 观 
政策 反思 会 议 自 2011 年 开始 每 两 年 举行 一 次 ， 这 一 会 议 使 得 各 界 学 者 和 
决策 者 们 得 以 共聚 一 堂 ， 研 讨 应 该 如 何 吸取 国际 金融 危机 及 其 后 续 事件 
的 教训 ， 更 新 对 宏观 经 济 政策 的 理念 和 看 法 。 鉴 于 国际 金融 危机 终于 结 
束 ，2015 年 的 会 议 的 重心 集中 在 对 未 来 政策 框架 的 讨论 上 。 那 么 ， 我 们 
的 宏观 政策 框架 会 和 和 危机 前 的 共识 一 致 ， 还 是 会 发 生根 本 的 改变 ? 我们 
在 这 个 问题 上 有 进步 吗 ， 还 是 仍然 处 于 混乱 和 异 懂 中 ? 








本 书 的 27 篇 文章 反映 了 该 次 会 议 的 讨论 结果 ， 文 章 涵盖 了 宏观 经 济 
政策 的 各 个 方面 。 本 书 根据 主题 将 这 些 文章 组 织 成 7 个 部 分 ， 新 常态 、 
系统 性 风险 与 金融 监管 、 宏 观 审慎 监管 政策 、 货 币 政策 、 财 政 政策 、 资 
本 流动 及 汇率 管理 、 国 际 货 币 体系 。 由 于 本 书 所 讨论 的 问题 涉及 面 较 
广 ， 我 们 认为 有 必要 为 读者 提供 导读 。 针 对 上 述 每 一 个 主题 ， 我 们 将 提 
出 一 系列 的 问题 ， 然 后 对 该 部 分 的 内 容 进行 总 结 ， 并 指出 该 部 分 内 容 在 
全 面 政策 辩 论 中 处 于 何 种 位 置 。 当 然 ， 本 书 难 免 挂 一 漏 万 ， 但 有 些 问 题 
在 上 两 次 会 议 的 论文 集中 曾 有 所 涉及 。 三 
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新 第 态 是 2015 年 会 议 所 讨论 的 核心 议题 。 在 国际 金融 危机 发 生 之 
前 ， 宏 观 经 济 的 总 体 特征 表现 为 合理 的 增长 和 正常 的 利率 水 平 。 那 么 在 
金融 危机 之 后 ， 未 来 的 宏观 经 济 赣 图 还 会 和 和 危机 之 前 一 样 吗 ? 我 们 会 不 
会 像 过 去 几 年 一 样 ， 陷 入 长 期 停 浏 、 实 际 利率 为 负 以 及 通货 紧缩 的 压力 
LT 


针对 上 述 问题 ， 本 书 编者 中 的 两 位 提出 了 截然 不 同 的 看 法 。 肯 尼斯 
罗 格 夫 认 为 ， 我 们 正 处 于 债务 超级 周期 中 的 调整 期 。 国 际 金融 危机 爆 
发 之 前 ， 过 度 的 信贷 扩张 持续 了 很 长 时 间 ， 而 正 是 这 样 的 过 度 信贷 扩张 
导致 了 国际 金融 危机 的 爆发 。 因 此 ， 在 金融 危机 结束 之 后 ， 会 有 较 长 时 
间 的 去 杠杆 化 调整 阶段 ， 而 这 一 过 程 不 可 避免 地 会 对 经 济 的 增长 产生 长 
期 的 负面 影响 。 这 是 金融 危机 的 一 个 典型 的 副作用 。 但 肯 尼 斯 : 罗 格 夫 
认为 ， 这 并 不 会 成 为 长 期 的 趋势 : 一 旦 上 述 副 作用 减弱 和 消退 ， 我 们 就 
将 迎 来 较 高 的 经 济 增长 率 。 美 国 和 英国 已 经 率先 迎 来 了 去 杠杆 化 过 程 的 
尾声 ， 欧 盟 尚 处 于 这 一 过 程 的 最 严峻 时 期 内 ， 而 中 国 刚 开始 面 对 近 年 来 
债务 堆积 所 产生 的 挑战 。 在 实际 利率 方面 ， 肯 尼斯 :风格 夫 认 为 ， 较 低 
的 安全 利率 掩饰 了 很 多 家 性 和 企业 所 面临 的 收 紧 的 金融 环境 。 随 着 去 杜 
杆 化 进程 的 结束 ， 金 融 环 境 将 会 转 好 ， 安 全 的 实际 利率 也 会 随 之 上 升 。 





CMH. 茧 默 斯 的 观点 则 截然 不 同 。 他 于 2013 年 的 一 次 IMEF 会 议 
上 首次 提出 了 长 期 停滞 假 次 三， 并 在 本 次 会 议 上 对 这 一 假说 做 了 进一步 
的 前 述 。 殉 伦 斯 ' 了 ， 荚 默 斯 认为 ， 国 际 金融 危机 后 的 种 种 情况 一 一 低 利 
率 、 经 济 低 增长 、 低 于 目标 的 通胀 率 一 一 都 进一步 确认 了 我 们 现在 正面 
临 着 一 个 长 期 问题 : 储蓄 多 于 投资 ， 这 一 问题 比 他 最 初 想象 的 波及 范围 
更 大 、 更 全 球 化 。 在 这 样 的 环境 下 ， 要 使 国际 经 济 保 持 发 展 潜力 ， 各 国 
央行 环 必 须 在 可 预见 的 未 来 保持 低 利率 甚至 负 的 实际 利 紊 。 这 当然 会 带 
来 一 些 负面 影响 ， 随 着 各 国 央行 越 来 越 为 零 利率 的 限制 所 困扰 ， 总 需求 
的 管理 就 会 变 得 越 来 越 困 难 。 此 外 ， 金 融 不 稳定 情况 出 现 的 风险 也 会 随 
之 增加 ， 因 为 在 低 利率 或 负利率 的 均衡 状态 下 ， 投 资 者 对 高 回报 的 追求 
更 容易 催化 泡沫 。 上 述 这 些 担忧 将 在 本 书 各 部 分 的 讨论 中 反复 出 现 。 
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资 〈 包 括 公 共 设 施 建设 方面 的 投资 )》， 以 此 来 提高 总 需求 和 均衡 实际 利 
率 。 而 肯 尼 斯 : 罗 格 夫 则 认为 ， 低 安全 利率 会 掩饰 严峻 的 经 济 形势 ， 因 
此 增加 政府 贷款 可 能 会 进一步 压缩 私营 部 门 的 融资 。 





那么 ， 我 们 应 该 怎样 看 竺 这些 互相 对 立 的 观点 呢 ? 解决 这 一 问题 的 
重点 在 于 我 们 完 竟 如 何 解读 利率 的 波动 。IME 最 近 的 文献 为 我 们 提供 了 
一 些 比较 细致 的 分 析 。 三 债务 积压 、 去 杠杆 化 以 及 其 他 一 些 周 期 性 的 因 
素 对 利率 产生 了 一 定 的 影响 ， 因 此 随 看 这 些 因素 的 消退 ， 利 京 应 该 有 所 
上 升 。 但 实际 利率 的 下 降 目 前 看 来 确实 是 长 期 的 ， 并 且 是 全 球 化 的 。 这 
一 现象 在 国际 金融 危机 发 生 之 前 就 已 经 开始 ， 因 此 很 难 相信 它 会 随 着 金 
融 危 机 的 结束 而 完全 消失 。 综 合 这 些 因 素 ， 我 们 认为 在 可 预见 的 未 来 ， 
低 利率 仍 将 持续 ， 虽 然 不 一 定 会 出 现 负利率 盛行 的 现象 。 











系统 性 风险 与 金融 监管 


金融 系统 中 过 度 杠 杆 化 的 交错 关系 ， 以 及 随 之 产生 的 银行 及 非 银行 
金融 机 构 的 资产 负债 表 的 高 度 复 杂 性 和 关联 性 引发 了 国际 金融 危机 。 换 
句 话 说 ， 金 融 危 机 的 发 生 骏 露 了 大 量 我 们 事先 并 未 发 现 的 系统 性 风险 。 
目 金 融 危机 发 生 以 来 ， 各 界 付出 了 巨大 的 努力 ， 试 图 更 好 地 理解 和 测度 
系统 性 风险 的 各 个 维度 。 但 是 ， 我 们 不 禁 要 问 ， 我 们 在 这 方面 的 进展 完 
竟 如 何 ? 系统 性 风险 的 某 些 方面 是 否 比 其 他 方面 更 容易 测度 ? 比如 金融 
系统 中 的 杠杆 会 比 影子 银行 的 风险 更 易 测 度 吗 ? 或 者 ， 清 偿 性 风险 会 比 
流动 性 风险 更 易 测度 吗 ? 




















此 外 ， 我 们 看 到 在 世界 各 地 ， 人 金融 监管 改革 纷纷 实施 : 美国 的 《多 
德 -弗兰克 法 膝 》、 英 国 的 维 克 斯 委员 会 、 巴 窜 尔 的 金融 稳定 委员 会 等 
皆 是 例证 。 那 么 ， 这 些 改革 是 否 成 功 减 少 了 系统 性 风险 ? 它们 是 否 带 来 











了 一 些 意 想不到 的 作用 ? 一 个 更 基本 的 问题 是 : 不 断 变换 的 金融 环境 和 
持续 导致 金融 系统 过 度 杠 杆 化 的 激励 机 制 是 否 意 味 着 这 些 监管 改革 注定 
无 法 成 功 ? 


在 保罗 . 添 尔 克 对 本 书 这 一 草 的 简介 中 ， 他 总 络 出 两 个 主要 的 议 
题 : 避免 金融 系统 中 出 现 过 度 杠 杆 化 的 重要 性 ， 以 及 将 监管 体系 扩展 至 
银行 系统 以 外 的 必要 性 。 





维 拉 尔 : 阿 查 亚 的 文章 则 展示 了 我 们 在 测度 系统 性 风险 方面 取得 的 
进展 ， 至 少 在 银行 领域 中 我 们 有 所 进步 。 阿 查 亚 向 我 们 介绍 了 纽约 大 学 
的 金融 波动 研究 所 提出 的 一 种 测量 系统 性 风险 的 工具 一 一 SRISK。 利 用 
SRISK， 阿 碍 亚 评估 了 监管 改革 的 效果 。SRISK 回 我 们 提供 了 一 种 以 市 
场 为 基础 的 评估 体系 ， 让 我 们 得 以 评估 银行 在 总 体 压力 时 期 的 资本 缺 
口 。 在 这 一 模型 中 ， 我 们 首先 假设 出 一 种 市 场次 痪 的 情况 ， 然 后 计算 出 
机 构 在 这 种 情况 下 的 剩余 股本 ， 接 着 将 上 述 剩余 股本 和 审慎 的 资本 比率 
所 提示 的 股本 水 平 相 比 较 ， 并 将 上 述 比 较 推 广 到 所 有 上 市 金融 机 构 身 
上 上 。 由 此 ，SRISK 辣 我 们 提供 了 一 种 量化 的 、 随 时 间 变 化 的 衡量 金融 系 
统 脆 弱 性 的 指数 。 


利用 SRISK， 阿 查 亚 对 世界 各 地 监管 改革 的 成 效 给 出 了 这 样 的 结 
ie: 豆 忧 参半 。 根 据 他 的 研究 ， 金 融 危 机 之 后 ， 美 国 的 银行 系统 在 这 方 
面 已 经 有 了 显著 的 改善 ， 而 这 得 益 于 资本 的 注入 和 《多 德 - 弗 兰 克 法 
和 案 》 通 过 后 美国 实施 的 种 种 政策 一 一 包括 对 显著 影响 金融 系统 的 重要 金 
融 机 构 的 压力 测试 。 但是， 欧洲 的 情况 则 不 容 乐 观 ， 欧 洲 金融 体系 的 系 
统 性 风险 仍 是 金融 危机 羽生 前 的 两 倍 ， 阿 查 亚 认为 这 是 由 于 资本 结构 调 
整 不 充分 ， 以 及 压力 测试 不 够 有 效 造成 的 〈 阿 碍 亚 认 为 欧洲 的 金融 体系 
过 度 关 注 风 险 加 权 资 本 率 而 没有 对 直接 杠杆 给 予 足够 的 重视 》 。 阿 查 亚 
的 研究 还 显示 ， 亚 洲 金 融 体系 的 风险 显著 上 升 ， 尤 其 古 近 年 来 在 债务 和 
杠杆 的 高 速 增长 之 下 ， 中 国 的 系统 性 风险 大 幅 上 升 。 

















阿 纳 特 : 阿 德 马 带 的 观点 则 比较 翡 观 。 她 的 论点 是 国际 金融 危机 中 


暴露 出 的 金融 监管 不 力 的 情形 在 危机 之 后 并 没有 明显 改观 。 股 东 和 债权 
人 之 间 的 利益 矛盾 会 导致 企业 过 度 杠杆 化 ， 阿 德 马 带 称 之 为 “杠杆 棘 轮 
效应 ”。 杠 杆 环 轮 效应 在 银行 系统 中 尤为 明显 ， 因 为 俩 权 人 预期 在 金融 
危机 期 间 ， 央 行 和 政府 必然 会 对 银行 给 予 文 持 和 保障 。 这 种 预期 弱化 了 
债权 人 规范 股东 行为 的 动机 。 资 本 监管 本 应 修正 上 述 扭曲 现象 ， 但 实际 
情况 是 金融 监管 制度 仍然 允许 极 高 的 负债 水 平 ， 尤 其 是 复杂 的 风险 加 权 
平均 体系 更 加 重 了 这 一 问题 ， 这 些 规则 扭曲 了 投资 决策 的 过 程 ， 从 而 增 
加 了 系统 性 风险 。 





在 阿 德 马 带 看 来 ， 解 决 方案 十 分 明显 : 我 们 应 该 大 幅 提 高 对 资本 率 
的 要 求 ， 实 际 资本 至 少 应 达到 银行 〈《 非 风险 加 权 平 均 ) 总 资产 的 15%。 
这 一 建议 水 平 远 远 高 出 《巴塞 尔 协议 II》 的 最 低 资本 金 要 求 〈 测 试 阶 段 
建议 比例 为 3%， 最 终 比例 尚未 确定 )， 也 超过 了 美国 最 新 设置 的 标准 
(596—696) 。 三 此 外 ， 阿 德 马 蒂 还 提出 有 必要 进一步 讨论 风险 的 测度 
问题 ， 比 如 如 何 训 量 金融 衍生 品 的 风险 属 口 。 阿 德 马 蒂 还 指出 ， 东 些 类 
似 债券 [如 CoCos( 应 急 可 转 债 )、 非 股权 总 损失 吸收 能 力 工具 等 ] R 
然 在 理论 上 可 以 转化 为 股本 ， 但 实际 上 这 种 转换 在 压力 时 期 非常 困难 ， 
因此 在 监管 意义 上 ， 这 些 债券 不 应 被 视 作 股本 。 











银行 只 是 金融 体系 的 一 部 分 ， 非 银行 机 构 及 市 场 正在 发挥 着 越 来 越 
重要 的 金融 中 介 作 用 。" 写 鉴于 这 种 情况 ， 菲 利 普 - 希 尔 德 布 兰 德 的 论文 
研究 了 金融 市 场 的 流动 性 风险 及 资产 管理 人 的 作用 。 近 年 来 资产 价格 的 
波动 和 买卖 差价 的 扩大 使 人 们 产生 了 这 样 的 疑问 ， 更 严格 的 金融 监管 削 
弱 了 银行 的 做 市 角色 ， 是 否 会 因此 而 创造 新 的 系统 流动 性 风险 ? 希 尔 德 
布 兰 德 对 上 述 论 断 持 怀疑 态度 ， 他 认为 长 期 以 来 一 直 存 在 着 所 请 的 流动 
性 幻觉 ， 所 有 金融 市 场 参与 者 都 应 该 据 此 做 出 相应 的 调整 ， 以 应 对 流动 
性 风险 。 和 希 尔 德 布 兰 德 还 指出 ， 资 产 管理 公司 本 号 并 不 是 系统 性 风险 的 
来 源 ， 因 为 这 些 公 司 的 资产 负债 表 规 模 相 对 较 小 ， 也 疫 有 杠杆 化 ， 但 是 
这 些 资产 管理 公司 的 茶 些 金融 产品 确实 会 导致 投资 者 面临 流动 性 不 足 的 
风险 。 布尔 德 布 兰 德 支持 对 投资 基金 进行 必要 的 压力 测试 。 

















罗伯特 : 鲁 宾 认为 ， 以 市 场 为 基础 的 金融 体系 不 可 避免 地 会 遭受 繁 
亦 和 瑚 条 周期 的 影响 ， 尽 管 监管 政策 可 以 降低 危机 的 可 能 性 和 严重 性 ， 
也 无 法 彻底 消除 。 在 目前 的 金融 环境 下 ， 鲁 宾 认 为 近年 来 高 速 发 展 却 并 
未 被 透彻 研究 和 理解 的 影子 银行 体系 有 者 制造 显赫 系统 性 风险 的 可 能 。 
他 认为 要 想 制 定 出 更 正确 有 效 的 监管 工具 ， 必 须 加 强 对 各 种 资产 类 别 、 
组 织 机 构 和 投资 活动 的 分 类 研究 。 

















宏观 审慎 监管 工具 是 一 种 新 型 的 政策 工具 。 最 大 贷款 与 价值 比率 就 
古 宏观 审慎 监管 工具 的 一 个 典型 例子 。 我 们 可 以 根据 房地产 市 场 的 状 
况 ， 对 要 求 机 构 达 到 的 最 大 贷款 与 价值 比率 进行 调整 。 从 原则 上 来 说 ， 
这 些 工 具 可 以 针对 金融 风险 的 不 同 维度 ， 使 货币 政策 和 财政 政策 发挥 它 
们 的 传统 功效 。 但 是 ， 宏 观 审慎 监管 政策 真 的 有 用 吗 ? 为 什么 我 们 不 干 
脆 设 定 更 加 严格 而 不 随时 间 变 化 的 管理 要 求 呢 ? 我们 如 何 将 宏观 审慎 监 
管 政 策 和 货币 政策 结合 起 来 呢 ? 此 外 ， 这 些 政策 还 有 十 分 重要 的 再 分 配 
效应 。 我 们 应 该 如 何 面 对 和 处 理 这 些 政策 所 产生 的 政治 经 济 影响 呢 ? 

















保罗 . 塔 元 的 论文 直接 着 眼 于 金融 系统 的 稳定 性 。 他 认为 ， 宏 观 审 

慎 监 管 体系 应 该 被 定义 为 一 个 定理 参数 不 断 动 态 调整 的 体系 ， 该 体系 的 
目的 是 把 金融 系统 的 弹性 维持 在 我 们 期 望 的 范围 内 。 搭 死 强调 ， 管 理 的 
重点 是 弹性 (弹性 与 金融 系统 发 生 危 机 的 频率 负 相 关 〉 ， 而 不 是 对 信 仿 
周期 的 微调 。 塔 元 认为 把 对 信 贫 周期 的 微调 作为 政 朱 目标 过 于 激进 ， 并 
且 忽 视 了 风险 管理 中 真正 的 核心 部 分 。 但 这 一 体系 的 潜台词 是 ， 金 融 监 
管 机 制 的 基础 一 一 各 项 指数 调整 时 所 依据 的 中 心 一 一 并 不 是 为 经 济 的 党 
采 状 态 所 设计 的 ， 因 此 这 个 体系 本 吴 不 能 够 保证 金融 的 稳定 。 在 塔 元 看 
来 ， 这 是 决 倘 者 的 选择 ， 而 决策 者 做 出 这 一 选择 的 原因 之 一 ， 是 担心 永 
久 性 的 从 紧 管理 政 集 会 对 问 经 济 体 提供 金融 服务 的 功能 产生 不 展 影响 
(并 且 可 能 导致 管理 性 套利 机 会 的 产生 〉。 








FER VOC, Fe Sew Y ZO TE AAR eU ER, TUTEXE 
去 10 年 中 ， 我 们 也 曾 通 过 类 似 的 努力 建立 起 货币 政策 的 体系 。 第 一 ， 考 
庶 到 不 断 变 化 的 金融 环境 ， 宏 观 审慎 监管 政 集 需要 同时 针对 银行 和 非 银 
行 机 构 。 第 二 ， 考 虑 到 监管 者 的 主观 性 是 不 可 避免 的 ， 监 管 政策 必须 由 
选拔 出 来 的 官员 根据 一 个 明确 界定 的 目标 来 制定 。 第 三 ， 在 可 能 的 范围 
内 ， 决 策 者 应 避免 进行 一 阶 分 配 选择 。 第 四 ， 制 定 宏观 审慎 监管 政策 的 
过 程 应 尽量 透明 和 制度 化 ， 定 期 进行 的 压力 测试 应 扮演 重要 角色 。 第 
五 ， 由 于 宏观 审慎 监管 政策 很 大 程度 上 也 由 央行 制定 ， 应 该 建立 相对 独 
芯 的 决策 络 构 ， 这 样 可 以 保证 宏观 审慎 监管 政策 和 货币 政策 的 相对 独 
并 ， 保 证 两 项 任务 都 被 严肃 对 待 。 























里 然 在 塔 元 看 来 ， 宏 观 审 慎 监 管 政策 和 货币 政策 是 两 种 截然 不 同 的 
工具 ， 申 饮 松 却 认为 两 者 有 时 难以 区 分 。 宏 观 审 避 监管 政策 和 货币 政策 
都 会 影响 信贷 的 需求 和 供给 ， 因 此 当 宏 观 审慎 监管 政策 和 货币 政策 背 道 
而 驰 的 时 候 ， 就 会 产生 某 种 张力 。 在 这 样 的 情况 下 ， 家 庭 和 企业 一 边 被 
要 求 增 加 借 亚 ， 一 边 又 被 要 求 减少 借 称 。 申 饮 松 认为 ， 货 币 政策 正 越 来 
越 严 重地 受到 国际 金融 环境 的 制约 ， 尤 其 是 在 新 兴 市 场 经 济 体 中 。 相 比 
较 而 言 ， 宏 观 审慎 监管 政策 所 受 的 限制 则 较 小 ， 因 此 宏观 审慎 监管 政策 
可 以 在 宏观 框架 下 发 挥 更 重要 的 作用 。 但 申 绾 松 同 时 也 和 警告 我 们 ， 上 述 
两 种 政策 的 有 效 性 都 受制 于 不 断 变 化 的 金融 环境 。 

















拉 尔 斯 :.E. O. 斯 文 森 从 为 一 个 角度 分 析 了 货币 政策 和 宏观 审慎 监管 
政策 的 相对 关系 。 斯 文 森 以 瑞典 为 研究 对 象 ， 进 行 了 成 本 效益 定量 分 
析 ， 以 回答 货币 政 集 是 否 应 该 以 金融 稳定 为 目标 这 个 问题 。 斯 文 森 发 
现 ， 小 幅 提 高 利率 只 能 对 金融 稳定 产生 微小 的 正面 页 献 (表现 为 减少 金 
融 危 机 友 生 的 概率 和 严重 性 ) ， 却 会 极 大 地 提高 失业 紊 ， 因 此 是 一 项 炊 
大 于 利 的 政 东 。 斯 文 森 因 此 得 出 结论 ， 货 币 政 全 并 不 是 解决 金融 稳定 性 
问题 的 正确 工具 ， 安 观 审 避 监 管 政策 才 是 对 症 展 药 。 




















未 来 的 货币 政策 





国际 金融 危机 的 发 生 和 和 零 利 率 的 限制 条 件 人 迫使 各 国 央 行 不 得 不 对 各 
种 新 的 政策 工具 和 方法 进行 实验 。 在 此 过 程 中 ， 央 行 的 资产 负债 表 呈 指 
数 级 增长 。 在 这 方面 ， 我 们 可 以 提出 很 多 关于 未 来 的 问题 ， 比 如 : 我 们 
完 竟 应 该 在 多 大 程度 上 背离 传统 的 以 通胀 为 目标 的 体系 ? ARTES 
应 该 放弃 这 些 新 的 工具 ， 重 新 将 它们 束之高阁 ? 央行 资产 负债 表 的 最 优 
规模 到 乓 是 多 大 ?通过 持 有 长 期 政府 债券 ， 央 行 是 否 制 造 了 负面 外 部 效 
V? 鉴于 上 次 金融 危机 的 根源 ， 我 们 究竟 应 该 如 何 将 金融 业 整 合 到 政策 
制定 的 框架 中 ? 





























何 压 : 比 尼 亚 尔 斯 对 国际 金融 危机 给 货币 政策 带 来 的 挑战 进行 了 全 
面 的 总 结 。 他 的 讨论 重点 是 : 货币 政策 是 否 能 在 保持 物价 稳定 及 产 出 稳 
定 的 基础 上 ， 同 时 保持 金融 稳定 ? 保持 金融 稳定 的 任务 是 人 否 应 该 完全 或 
大 部 分 交 由 宏观 审慎 监管 政策 完成 ?” 比 尼 亚 尔 斯 在 文中 强调 ， 通 过 有 效 
利用 宏观 审慎 监管 政策 ， 可 以 降低 金融 危机 发 生 的 频率 和 严重 性 ， 从 而 
降低 零 利 率 条 件 对 货币 政策 的 限制 ， 使 得 货币 政策 能 在 经 济 周 期 中 更 好 
地 发 挥 作用 。 比 尼 亚 尔 斯 还 详细 探讨 了 一 系列 与 此 相关 的 政策 挑战 : 比 
如 货币 政策 需要 通过 十 分 微妙 精细 的 平衡 举措 与 公众 进行 区 流 ， 既 要 在 
一 定 程 度 上 问 公 众 预期 传递 未 来 的 政策 走 问 ， 又 要 在 一 定 程度 上 维持 未 
来 经 济 发 展 的 不 确定 性 ， 再 比如 货币 政策 在 新 兴 市 场 经 济 体 以 及 有 大 量 
资本 涌 入 同时 存在 资本 突然 停止 涌 入 风险 的 小 型 开放 型 经 济 体 中 所 面临 
的 艰难 选择 。 


接 下 来 的 两 篇 文章 提出 了 对 美国 货币 政策 的 两 种 截然 不 同 的 看 法 。 
本 . 伯 南 殉 的 论文 对 现 有 的 框架 进行 了 有 力 的 辩护 。 他 认为 ， 运 过 采用 
一 个 明确 的 通胀 目标 ， 美 联储 加 强 了 对 通胀 预期 的 锚 定 ， 从 而 使 得 美 联 
储 在 全 球 经 济 锅 条 时 期 有 更 大 的 空间 去 实施 宽松 的 货币 政策 。 伯 南欧 认 
为 ， 美 联储 着 眼 于 目标 ， 而 不 着 眼 于 具体 工具 ， 这 一 特点 使 得 美联储 面 
对 经 济 结构 的 改变 能 够 保持 稳健 ， 因 此 他 认为 ， 这 样 的 系统 要 优 于 只 关 





























心 联邦 基金 利率 这 一 人 简单 规则 的 系统 。 伯 南 克 还 认为 所 有 非常 规 货币 政 
打工 具 〔 例 如 大 规模 的 资产 购 入 以 及 前 瞻 性 指引 )〉 最 终 痢 应 该 被 束 之 避 
阁 ， 而 联邦 基金 利率 应 该 重新 占据 政策 人 舞台 的 中 心 。 但 同时 伯 南 克也 指 
出 ， 未 来 央行 可 以 拥有 更 大 规模 的 资产 负债 表 ， 此 举 主要 是 为 了 提供 弹 
性 供给 的 安全 短期 资产 (美联储 债务 〉。 











在 约翰 :泰勒 看 来 ， 回 望 21 世 纪 头 10 年 ， 美 国货 币 政 集 框架 的 主观 
性 及 随意 性 过 强 。 他 认为 ,美国 背离 了 以 工具 为 基础 的 货币 政 集 ， 这 是 
金融 危机 爆发 的 一 个 关键 原因 ， 也 是 全 球 病 条 时 期 美国 经 济 友 展 绥 慢 的 
重要 原因 。 此 外 ， 泰 勒 还 指出 ， 这 种 背离 不 仅 局 限于 美国 ， 比 如 ， 其 他 
主要 经 济 体 的 央行 所 采取 的 量化 宽松 措施 也 对 新 兴 市 场 经 济 体 产生 了 负 
面 的 货币 政策 影响 。 基 于 以 上 观点 ， 泰 勒 提 出 应 使 货币 政策 “重新 正常 
化 "。 他 建议 各 国 重 归 以 规则 为 基础 的 货币 政策 模式 ， 并 表示 相关 的 并 
法 会 在 这 方面 起 到 积极 的 作用 。 比 如 他 建议 立法 规定 美联储 必须 网 公众 
详细 描述 其 政策 工具 调整 所 依据 的 规则 或 战略 。 





约 畏 : 吉 纳 科普 洛斯 也 参加 了 这 一 部 分 的 讨论 。 他 指出 央行 应 更 关 

注 金融 环境 ， 并 提出 了 信贷 表面 (credit surface) 这 一 概念 。 信 贷 表 面 
系统 通过 追踪 企业 和 个 人 的 信用 分 数 以 及 他 们 所 抵押 的 资产 的 价值 ， 来 
追踪 企业 和 个 人 获得 借 球 所 需 的 利率 。 这 个 系统 显示 出 违约 风险 是 金融 
环境 的 一 个 固有 的 元 素 。 吉 纳 科普 洛斯 认为 相 比 于 央行 传统 上 重视 的 无 
风险 利率 指标 ， 他 所 提出 的 信贷 表面 指标 能 够 更 好 地 描述 和 度量 金融 环 
境 。 吉 纳 科 普 洛斯 还 指出 ， 央 行 应 该 更 直接 地 干预 信贷 表面 ， 以 此 来 限 
制 与 信贷 和 杠杆 有 关 的 肃 条 和 繁 采 周期 的 幅度 。 吉 纳 科普 洛斯 认为 ， 为 
了 达到 上 述 目 的 ， 央 行 应 该 更 多 地 运用 宏观 审慎 监管 政策 工具 ， 如 调整 
对 贷款 与 价值 比率 的 要 求 ， 他 还 认为 央行 应 扮演 更 为 积极 的 贷方 角色 。 
此 外 ， 吉 纳 科 普 洛 斯 还 认为 决策 者 应 该 谨慎 使 用 债务 蔬 免 这 一 政策 工 

具 。 


ZN 











那么 ， 我 们 是 否 让 央行 承担 了 过 重 的 员 任 呢 ? FR EMU, 


本 次 金融 危机 迫使 央行 采取 了 一 些 非常 措施 ， 这 些 措施 超越 了 央行 传统 
的 任务 重点 。 金 融 危 机 以 来 ， 央 行 已 经 被 赋予 更 多 的 贡 任 ， 并 且 责 任 还 
在 不 断 增多 ， 包 括 对 金融 稳定 的 进一步 强调 以 及 宏观 审慎 监管 工具 的 使 
用 等 。 这 些 举措 使 人 们 对 央行 的 能 力 产 生 了 不 切实 际 的 预期 ， 好 像 央 行 
应 该 无 所 不 能 ， 同 时 另 一 种 声音 又 对 央行 权力 过 大 的 现象 表示 了 反对 。 
因此 ， 财 政 政策 和 货币 政策 之 间 的 界限 模糊 了 ， 央 行 的 独立 性 也 受到 了 
越 来 越 大 的 压力 。 马 库 斯 认为 ， 上 述 问题 没有 简单 的 解决 方案 ， 因 为 目 
前 即使 让 央行 回归 过 去 只 承担 控制 通胀 任务 的 状况 ， 也 同样 可 能 损害 央 
行 的 公信 力 。 





未 来 的 财政 政策 


当 金 融 系 统 进入 冻结 状态 ， 货 币 政 泉 也 束 无 法 起 效 了 ， 此 时 大 多 数 
发 达 经 济 体会 依靠 财政 政策 工具 来 限制 需求 的 暴跌 ， 和 需求 的 暴跌 会 进而 
导致 产 出 的 暴跌 。 然 而 ， 这 些 措施 会 导致 财政 收入 的 又 减 和 或 有 债务 
(包括 金融 业 的 或 有 债务 ) 变 成 实际 债务 ， 从 而 导致 公共 债务 占 
GDP (HAERE) 的 比例 急速 上 升 。 这 样 的 情况 一 旦 发 生 ， 往 往 导 
致 政策 的 重点 从 刺激 经 济 增长 转 癌 稳定 债务 。 展 望 未 来 ， 过 去 的 这 些 经 
历 回 我 们 提出 了 一 系列 的 问题 。 我 们 是 否 应 该 为 了 宏观 经 济 的 目标 而 更 
积极 地 使 用 财政 政策 工具 ? 如 果 上 述 问题 的 答案 是 肯定 的 ， 那 么 在 怎样 
的 情况 下 才 应 该 使 用 财政 政策 工具 ? 公共 债务 的 安全 水 平 在 什么 位 置 ? 
目 动 稳定 机 制 是 个 有 进一步 提高 的 空间 ? 此外， 经 济 危 机 以 来 欧盟 的 困 
难 状况 造成 了 对 财政 政策 规则 的 大 量 争 论 ， 我 们 是 否 可 以 设计 出 更 好 的 
财政 政策 规则 ? 如 何 才能 更 好 地 把 风险 因素 纳入 财政 政策 的 考量 范围 ? 


维 托 尔 :加 斯 由 尔 的 论文 重点 讨论 政策 的 两 个 方面 。 首 先 ， 他 提 
出 ， 应 加 强 对 财政 风险 的 分 析 。 本 次 金融 危机 给 我 们 提供 的 最 大 教训 之 
一 束 是 风险 是 口 度 关联 、 不 对 称 和 非 线 性 的 。 要 避免 财政 政 集 成 为 未 来 
(债务 ) 危机 的 根源 ， 必 须 努力 更 好 地 度量、 防止 并 最 小 化 这 些 风 险 。 











其 次 ， 加 斯 由 和 尔 强调 了 财政 稳定 对 减少 宏观 风险 和 文 持 经 济 增长 的 重要 
性 。 加 斯 由 尔 还 提出 了 FISCO 财政 稳定 系数 ) 的 概念 ， 这 一 系数 度量 
了 财政 对 反 周 期 性 影响 的 能 力 : FISCO 越 高 ， 则 稳定 作用 越 大 。 加 斯 帕 
尔 还 提出 了 一 系列 可 以 增加 反 周 期 性 影响 的 机 制 ， 如 经 济 鳃 条 期 间 的 自 
动 减 税 机 制 。 但 是 ， 加 斯 由 尔 也 对 稳定 效果 的 不 对 称 性 提出 了 警告 ， 因 
为 这 些 稳定 措施 会 对 环 轮 效应 下 的 债务 水 平 产 生 影 啊 。 





马丁 : 费 尔 德 斯 坦 讨 论 了 何 时 应 采用 财政 政策 来 刺激 投资 和 总 需 
求 。 传 统 上 ， 经 济 学 家 反对 用 财政 政策 作为 宏观 经 济 工 具 ， 这 是 因为 经 
济 学 家 认为 ， 通 常 一 次 萧条 的 持续 时 间 并 不 长 ， 当 酌情 使 用 的 财政 措施 
付 诸 实 施 时 ， 通 常 已 经 为 时 过 晚 。 费 尔 德 斯 坦 则 认为 ， 对 于 茶 些 类 型 的 
并 条 ， 尤 其 是 和 金融 危机 相关 联 的 靖 条 ， 因 为 持续 时 间 较 长 ， 可 以 也 应 
该 酌情 使 用 财政 政策 加 以 干预 。 但 费 尔 德 斯 坦 也 指出 ， 积 极 的 财政 干预 
并 不 需要 改变 整体 的 预算 赤字 和 忽 余 ， 而 可 以 表现 为 预算 组 成 方面 的 改 
变 ， 比 如 可 以 通过 提高 公司 税收 来 文 持 豆 励 投资 的 税收 优惠 政策 。 








马 可 : 布 提 研 究 了 欧盟 以 规则 为 基础 的 财政 政策 的 未 来 以 及 灵活 性 
的 重要 性 。 布 提 指 出 ， 财 政 规则 应 达到 双重 效果 : 既 要 保证 债务 的 可 持 
续 性 ， 也 要 有 助 于 增强 经 济 的 稳定 性 。 在 货币 联盟 中 ， 财 政 规 则 的 稳定 
功能 尤其 重要 ， 而 在 欧盟 财政 框架 的 设计 和 实施 中 ， 这 一 点 未 能 获得 足 
够 的 强调 。 布 提 进 一 步 指出 ， 目 前 的 框架 存在 过 度 复 洒 和 缺少 执行 力 的 
问题 ， 这 两 个 缺点 都 反映 出 更 深层 次 的 政治 经 济 问题 ， 即 协调 博 伦 的 主 
要 国家 之 间 缺 乏 信 任 。 尽 管 欧盟 面临 上 述 挑 成 ， 布 提 同 时 也 指出 ， 目 前 
各 国正 努力 利用 现 有 体系 的 灵活 性 来 建立 更 文 持 经 阐发 展 的 财政 体系 ， 
并 促进 结构 化 改革 ， 其 中 的 关键 是 设计 出 更 为 "聪明 ”的 规则 。 布 提 和 希望 
这 些 努 力 可 以 促进 现 有 框 染 的 更 有 效 实施 ， 并 促成 欧盟 财政 政 集 的 全 面 


提高 。 














最 后 ，J. 布 拉 德 福 德 : 德 隆 建 议 21 世 纪 各 国 应 增加 政府 支出 ， 并 提 
高 公共 债务 水 平 。 他 认为 未 来 经 济 将 越 来 越 多 地 转 同市 场 失灵 现象 较 普 





ARS CUN. BT. fa Bin) 。 因 此 ， 公 共 领 域 的 规模 也 应 扩 
张 。 此 外 ， 德 隆 指 出 ， 政 府 借贷 的 利率 GO 低 于 经 济 增长 的 速率 

(g) ， 这 一 现象 已 持续 近 200 年 。 在 这 样 的 情况 下 Cr < 9) ， 经 济 可 能 
处 于 动态 的 低 效率 状态 。 面 对 这 种 情况 ， 经 济 学 教科 书 告 诉 我 们 ， 应 该 
提高 政府 债务 水 平 ， 而 非 降低 政府 债务 水 平 。 如 果 低 利率 反映 的 是 人 们 
对 安全 资产 的 需求 ， 那 么 政府 仍然 应 该 发 行 安 全 债券 ， 并 用 所 获得 的 资 
金 进 行 生产 性 投资 〈 因 高 度 相关 ， 我 们 将 就 此 进一步 讨论 新 常态 及 未 来 
利率 的 各 种 可 能 性 ) 。 


如 果 利 率 低 于 经 济 增长 京 ， 那 么 公共 债务 应 该 被 看 作 一 种 基本 安全 
的 资产 : 公共 债务 占 GDP 的 比例 应 该 下 降 ， 即 使 政府 永远 不 偿还 债务 也 
是 如 此 。 显 然 这 样 的 论点 是 有 其 局 限 性 的 。 如 果 对 安全 资产 的 需求 导致 
的 低 利 率 现 象 反 映 的 是 茶 种 未 来 可 能 被 修正 的 扭曲 现象 ， 那 么 更 高 的 债 
务 水 平 可 能 是 不 可 持续 的 ， 或 者 更 高 的 债务 水 平 将 会 增加 自 证 预言 的 风 
险 。 德 隆 认识 到 了 上 述 风 险 的 存在 ， 但 他 认为 从 历史 上 看 ， 工 业 国 家 的 
财政 危机 都 是 由 茶 种 基本 面 新 闻 造 成 的 ， 而 不 是 由 对 政府 债务 需求 的 突 
然 改变 造成 的 。 德 隆 还 强调 ， 在 必要 的 情况 下 ， 政 府 永 远 可 以 实施 金融 
压抑 政策 ， 而 金融 压抑 政策 能 够 降低 债务 爆炸 的 风险 。 


























资本 流入 、 汇 率 管理 及 资本 管制 


本 次 危机 强化 了 这 样 的 信念 : 国际 资本 流动 可 以 经 历 强烈 的 波动 ， 
而 新 兴 市 场 经 济 体 对 这 些 波动 尤为 敏感 ， 并 可 能 因此 受到 强烈 的 干扰 和 
破坏 。 针 对 这 一 问题 ， 决 策 者 们 采用 了 大 量 的 政策 工具 作为 回应 : BE 
规范 资本 流 的 宏观 审慎 监管 措施 、 外 汇 王 预 、 资 本 管制 都 成 了 目前 政策 
环境 的 组 成 部 分 。 但 是 这 些 工 具 真 的 有 用 吗 ? 什么 时 候 应 该 采用 它们 ? 
它们 应 该 如 何 与 其 他 工具 相 结 合 ? 长 期 来 看 ， 金 融 危 机 以 来 的 经 验 有 没 
告诉 我 们 资本 账户 的 最 优 开放 度 是 什么 ? 























为 抵抗 外 部 环境 的 流动， 新 兴 市 场 经 济 体 采用 了 很 多 非 传 统 政策 工 
具 。 本 部 分 的 三 篇 文章 对 上 述 答 试 进行 了 不 同 程度 的 肯定 。 


英里 斯 : 奥 布 斯 特 费 尔 德 在 布雷 顿 森林 体系 确立 的 浮动 汇率 制 的 硝 
景 下 讨论 了 这 个 问题 。 奥 布 斯 特 费 尔 德 认为 ， 曾 经 成 功 促 进 实 体 经 济 一 
体 化 和 人 金融 一 体 化 的 浮动 汇率 制度 现在 却 导 致 了 一 些 强 化 市 场 分 割 的 行 
为 。 大 家 越 来 越 清楚 地 认识 到 ， 浮 动 汇率 导致 各 国 无 法 规避 全 球 金融 周 
期 的 影响 ， 并 导致 他 国政 策 的 外 溢 效 应 通过 资本 流动 的 方式 波及 本 国 。 
在 这 样 的 背景 下 ， 资 本 管制 可 能 成 为 我 们 的 次 优选 择 。 虽 然 奥 布 斯 特 缴 
和 尔 德 认为 宏观 审慎 监管 政策 在 这 方面 的 效果 可 能 更 好 ， 但 他 强调 宏观 审 
慎 监 管 政 策 对 资本 流动 的 效果 目前 尚未 被 很 好 地 理解 。 

















路 易 斯 : 阿 拟 祖 : 佩 雷 拉 : 达 席 尔 瓜 讨论 了 巴西 政府 的 “实用 主义 ?政策 
制定 和 实施 方法 。20 世 纪 90 年 代 的 金融 危机 以 来 ， 不 仅 是 巴西 ， 其 他 新 
兴 市 场 经 济 体 也 普 训 采用 了 这 样 的 实用 主义 政策 ， 在 本 次 金融 危机 以 
后 ， 这 种 态度 得 到 了 进一步 的 强化 。 一 开始 ， 这 套 方法 包含 着 一 些 教科 
书 式 的 元 素 〔 如 浮动 汇率 、 财 政纪 律 、 通 胀 目 标 等 ， 再 加 上 一 些 非 标 
准 化 的 政策 《如 通过 外 汇 储备 积累 进行 目 我 保险 ， 通 过 外 汇 干 预 减少 汇 
率 波 动 等 ) 。 他 认为 ， 随 着 近年 来 资本 流入 激增 和 金融 稳定 性 风险 的 上 
升 ， 上 述 方法 已 经 被 成 功 提 高 和 改进 了 ， 比 如 引入 了 宏观 审慎 监管 政策 
来 避免 信贷 的 过 度 增长 ， 再 比如 进一步 加 强 外 汇 干预 政策 ， 以 帮助 私营 
企业 对 冲 风 险 。 





奥 十 斯 丁 : 卡 斯 腾 斯 认为 ， 金 融 危 机 的 起 因 是 发 达 国 家 对 非 传统 政 
策 的 使 用 《〈 卡 斯 腾 斯 认为 这 是 由 这 些 国家 的 国内 环境 引起 的 ) ， 而 新 兴 
市 场 经 济 体 在 危机 后 对 非 传统 政策 工具 的 使 用 正 是 对 上 述 事件 的 一 种 回 
应 。 为 了 应 对 资本 剧烈 流入 的 实体 和 金融 效应 ， 并 为 未 来 的 反 向 流出 做 
好 准备 ， 新 兴 市 场 经 济 体 采 用 了 "竞争 性 外 汇 储备 积累 ”的 方法 作为 回 
应 。 卡 斯 腾 斯 认为 ， 在 这 一 意义 上 ， 外 汇 储备 积累 可 以 被 认为 是 一 种 宏 
观 审慎 监管 政策 工具 。 但 卡 斯 腾 斯 同时 对 以 银行 为 基础 的 宏观 审慎 监管 














工具 持 怀疑 态度 ， 因 为 这 些 资本 流动 的 性 质 是 以 市 场 为 基础 的 。 卡 斯 腾 
斯 并 不 赞同 资本 管制 政策 。 





国际 货币 与 金融 体系 





本 次 金融 危机 是 全 球 太 度 上 的 金融 危机 ， 国 际 货币 体系 从 未 经 历 过 
如 此 严峻 的 考验 。 各 国 央行 不 得 不 扩大 货币 互惠 额度 。IMF 局 动 了 新 的 
项 目 以 提供 流动 性 。 大 量 的 资本 流动 和 汇率 的 强烈 波动 寻 臻 了 人 们 对 仙 
币 战 争 爆 太 的 担忧 。 在 更 广泛 的 范围 内 ， 发 达 国 家 使 用 非常 规 政 集 的 外 
溢 效 应 波及 世界 的 其 他 地 区 ， 正 如 上 述 讨论 所 显示 的 ， 这 些 现象 正 日 益 
成 为 各 界 天 注 的 中 心 。 但 是 ， 我 们 已 经 很 好 地 理解 这 些 政策 的 外 溢 效 应 
f? 现存 的 体系 还 管用 吗 ? 如 宁国 际 合作 是 必须 的 ， 那 么 这 种 合作 应 
采取 怎样 的 形式 ? 我 们 是 否 能 设计 出 跨越 国界 的 金融 管理 规则 ， 并 限制 
国际 套利 风险 ? 我 们 是 否 应 该 重新 审视 汇率 的 游戏 规则 ? 


海 梅 ' 卡 鲁 阿 纳 认 为 ， 我 们 的 国际 货币 体系 中 存在 一 个 盲点 : 地 方 
规则 〈 即 以 国内 情况 为 着 眼 的 政策 ) 和 国际 市 场 的 结合 无 法 限制 金融 失 
衡 的 发 展 ， 也 无 法 限制 金融 失衡 在 国家 间 的 传播 。 虽 然 作者 认为 ， 将 金 
融 稳 定性 考量 更 好 地 纳入 国内 容 观 经 济 体系 有 助 于 上 述 问题 的 解决 ， 但 
作者 同样 认为 ， 各 国 《〈 尤 其 是 大 型 发 达 国 家 ) 在 制定 政 集 时 应 考虑 所 
谓 “ 反 回 洲 出 效应 ”一 一 本 国 的 政策 会 影响 其 他 国家 ， 而 其 他 国家 的 反应 
又 会 及 过 来 影响 本 国 。“ 反 辣 洲 出 效应 ”的 性 质 和 幅度 尚 需 进一步 研究 确 
定 。 作 者 还 强调 加 强国 际 合作 的 重要 性 ， 比 如 作者 指出 各 国 应 共同 制定 
全 球 化 的 游戏 规则 ( 拉 古 拉 迈 . 拉 久 将 在 本 书 的 后 续 部 分 进一步 讨论 这 
一 观点 ) 。 


























译 带 : 阿 赫 塔 尔 ' 阿 齐 效 总 结 了 金融 危机 后 的 国际 政策 协调 活动 。 她 
认为 ， 通 过 建立 金融 稳定 委员 会 等 新 的 国际 组 织 ， 以 及 加 强 跨 国界 监督 
机 制 (如 实施 全 球 复苏 计划 )〉 ， 人 金融 稳定 政策 方面 的 跨国 合作 已 经 有 了 











进步 。 作 者 对 一 些 单 边 性 措施 (如 将 本 国 金 融 系 统 与 外 界 阳 绝 的 接 施 ) 
提出 了 警告， 她 认为 这 些 措施 会 导致 理想 的 金融 全 球 化 进程 的 倒退 。 三 
作者 认为 在 宏观 政 集 方面 ， 国 际 合作 的 进步 微小 ， 但 是 区 域 合作 有 较 大 
进步 ， 比 如 亚洲 各 央行 间 通 过 《 清 迈 协议 》 达 成 了 多 边 货币 互 换 的 协 

议 。 





BRS J. 卡 瓦 列 罗 指出 了 国际 金融 体系 的 一 处 弱点 。 他 认为 ， 低 
利率 和 长 期 停滞 的 主要 原因 之 一 是 全 球 性 的 安全 资产 短缺 (“安全 陷 
Uf") 。 作 者 认为 ， 发 达 国 家 以 长 期 政府 债券 为 重点 的 量化 宽松 措施 ， 
以 及 新 兴 市 场 经 阐 体 的 外 汇 储备 积 昧 行为 都 在 进一步 减少 长 期 安全 资产 
的 供给 ， 从 而 加 重 上 述 问 题 。 作 者 认为 ， 发 达 国 家 央行 采取 的 量化 宽松 
政策 更 是 适得其反 ， 因 为 这 些 措施 的 直接 效果 十 分 有 限 ， 这 意味 着 更 大 
规模 的 买 入 ， 还 导致 新 兴 市 场 经 济 体 以 外 汇 储备 积累 行为 作为 回应 。 作 
者 给 出 了 两 项 建议 : 第 一 ， 应 强化 IMF 的 功能 ， 进 一 步 提高 金融 风险 分 
担 的 程度 ， 扩 大 货币 互 换 协议 ， 这 样 可 以 降低 新 兴 市 场 经 济 体 央 行 目 我 
保险 的 需要 ; 第 二 ， 加 强 对 发 达 经 济 体 政策 的 全 球 外 溢 效 应 的 关注 。 




















最 后 ， 拉 十 拉 迈 : 拉 往 进一步 批评 了 目前 的 国际 货币 体系 。 他 认 
为 ， 目 前 的 国际 货币 体系 过 度 强 调 拉动 发 达 国 家 疲软 的 经 济 增 长 ， 并 将 
这 种 现象 称 为 “发展 强制 令 ”。 作 者 认为 ， 这 种 发 展 强制 令 导 致 各 国 央 行 
过 度 采 用 量化 宽松 措施 ， 而 这 些 措施 的 结果 是 将 需求 强行 从 其 他 国家 转 
移 至 发 达 国 家 ， 并 且 增 加 了 杠杆 的 程度 和 金融 系统 的 脆弱 性 。 作 者 明确 
呼吁 ，IMEF 这 样 的 多 边 组 织 应 制定 关于 汇率 的 新 规则 ， 并 且 对 各 国政 策 
古人 否 符合 上 述 游戏 规则 做 出 明确 的 评估 。 





进行 完 上 述 讨 论 以 后 ， 我 们 仍然 想 问 : 在 未 来 的 宏观 经 济 政策 中 ， 
步 还 是 混乱 占据 主流 呢 ? 在 本 书 最 后 一 草 ， 奥 利 维尔 ' 布 兰 碍 德 总 











结 了 上 述 问 题 的 答案 : 进步 与 混乱 并 存 。 比 如 ， 布 兰 查 德 指出 ， 宏 观 审 
慎 监 管 政 策 工 具 必 须 成 为 政策 工具 箱 中 的 基本 配备 ， 这 一 点 已 经 成 为 国 
际 社会 的 共识 。 但 是 ， 由 于 金融 体系 的 面貌 在 不 断 变 化 ， 究 竟 哪 些 政策 
工具 更 有 效 也 依然 存在 着 很 大 的 不 确定 性 。 在 货币 政策 方面 ， 布 兰 查 德 
认为 我 们 学 到 了 很 多 经 验 和 教训 。 但 对 于 很 多 核心 的 议题 ， 并 没有 什么 
明确 的 共识 存在 ， 比 如 央行 资产 负债 表 的 最 优 规模 ， 或 者 应 该 使 用 的 政 
策 工 具 类 型 。 在 财政 政策 方面 ， 我 们 在 安全 债务 水 平 问题 上 仍然 存在 着 
很 多 混乱 和 迷惑 。 
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4. .最 近 IMF 的 一 项 研究 CDagher et al. 2015) 考察 了 自 1970 年 来 的 各 次 银行 业 和 危机 。 这 











项 研究 发 现 15% 一 22% 的 风险 加 权 平 均 资 本 率 足 以 在 90% 的 危机 中 完全 吸收 银行 的 损失 ， 
而 非 风险 加 权 平 均 资 本 率 达 到 9% 一 13% 即 能 实现 上 述 效果 。 

5. .参见 IMF, Global Financial Stability Report(2014b) 及 其 他 文献 。 

6. . 奥 布 斯 费 尔 德 在 文章 中 提出 了 一 个 有 趣 的 观点 。 保 护 国内 金融 体系 的 监管 政策 其 实 
是 一 种 在 金融 政策 方面 夺回 国家 主权 的 行为 。 这 些 政策 可 能 会 分 割 国 际 银行 间 的 内 部 资 
本 市 场 ， 从 而 导致 效率 的 降低 。 但 作者 也 指出 ， 如 能 确实 提高 世界 范围 内 的 金融 稳定 
性 ， 这 些 措施 可 能 利 大 于 弊 。 
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肯 尼 斯 。 罗 格 夫 IMF 前 首席 经 济 学 家 


为 了 理解 当前 全 球 经 济 所 面临 的 挑战 ， 我 想 借 本 文 讨论 一 个 范围 虽 
罕 却 很 具有 根本 性 的 问题 : 全 球 经 济 是 否 已 经 陷入 了 “长 期 停 消 ”7 (长 
期 停滞 是 指 在 未 来 的 很 长 时 间 内 ， 由 于 慢性 的 全 球 性 需求 不 足 而 导致 的 
人 均 收 入 增长 缓慢 的 现象 。) 或 者 ， 金 融 危 机 后 的 经 济 增 速 绥 慢 现象 只 
征 因为 我 们 正 处 于 债务 超级 周期 中 的 一 个 特殊 时 期 ， 当 未 来 去 杠杆 化 的 
过 程 结束 ， 借 贷 困 难 的 现象 消失 时 ， 预 期 的 经 济 增 速 将 会 超过 基于 近期 


经 济 增 速 的 简 蛙 外 推 得 到 的 结果 ? 三 

















在 本 文中 ， 我 将 论证 ， 经 济 危机 /债务 超级 周期 的 视角 能 为 我 们 提 
供 一 个 更 准确 和 有 用 的 框 保 ， 帮 助 我 们 理解 全 球 经 济 的 现状 以 及 未 来 可 
能 的 发 展 趋 势 。 不 同 国 家 和 地 区 从 金融 危机 中 复苏 的 进程 未 必 忆 古 对 称 
的 。 美 国 ， 或 许 还 包括 英国 ， 已 经 率先 到 达 了 去 杠杆 化 周期 的 终点 。 而 
受 欧元 区 结构 弱点 的 影响 ， 欧 洲 目 前 仍 深 陷 去 杠杆 的 泥潭 。 本 次 金融 危 
机 起 源 于 西方 ， 但 中 国 却 因此 积累 了 整个 经 济 体 范围 内 的 蜗 额 债务 ， 因 
此 目前 中 国正 面临 痢 高 额 债务 “特别 是 地 方 政府 债务 ) 所 带 来 的 一 系列 
挑战 。 





债务 超级 周期 





文 持 债务 超级 周期 的 观点 不 仅 有 定性 的 证 据 ， 还 有 定量 数据 的 文 


持 。2008 年 金融 危机 的 爆发 及 其 后 续 事 件 为 我 们 展现 了 一 个 光怪陆离 的 
万 花 简 。 本 次 危机 的 情况 非常 类 似 于 “二 战 ” 后 的 金融 危机 ， 各 项 数据 指 
征 接 近 于 我 和 卡门 : 业 因 哈 特 在 我 们 2009 年 合 闭 的 《这 次 不 一 样 》 一 书 
中 所 记录 的 “二 战 ?后 金融 危机 的 各 项 基准 平均 数 和 中 位 数 。 三 首先 ， 证 
据 显 示 本 次 危机 造成 了 产 出 的 急剧 下 降 ， 接 独 是 人 均 收 入 的 U 型 复苏 曲 
线 ， 这 一 曲线 常见 于 从 深度 系统 性 金融 危机 中 复苏 的 情况 。 但 证 据 并 不 
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沫 产生 的 巨大 杠杆 和 人 危机 前 后 股价 变化 的 特点 。 危 机 后 的 高 失业 现象 持 
续 时 间 非 常 长 ， 而 不 伴随 系统 化 金融 危机 的 普通 经 济 帝 条 则 通 闻 不 会 导 
致 这 么 长 时 间 的 高 失业 率 ， 甚 至 危机 后 公共 债务 的 急剧 增长 也 呈现 出 相 
当 强 的 典型 性 。 








当然 ， 这 次 危机 也 显示 出 一 些 独 有 的 特点 ， 其 中 最 重要 的 应 属 欧 洲 
主权 债务 危机 。 欧 债 危机 导致 金融 危机 所 产生 的 各 种 问题 进一步 恶化 和 
加 剧 。 起 初 ， 新 兴 市 场 经 济 体 经 历 了 较 快 速 的 复苏 ， 这 部 分 得 益 于 很 多 
新 兴 市 场 经 济 体 在 危机 发 生 之 时 拥有 相对 健康 的 资产 负债 表 。 不 洱 的 
是 ， 长 期 的 高 额 借贷 〈 既 包括 政府 板块 借贷 也 包括 企业 板块 借贷 ) 使 这 
些 新 兴 市 场 经 济 体 变 得 脆弱 ， 它 们 也 卷 入 了 发 达 国 家 金融 危机 的 余波 ， 
尤其 是 中 国 经 济 的 放 缓和 美联储 考虑 加 妨 更 加 剧 了 上 述 问 题 的 严重 性 。 








关于 如 何 将 债务 超级 周期 理论 融入 经 典 经 济 学 模型 的 问题 ， 现 代 宏 
观 经 济 学 一 回 进 展 缓慢 ， 但 近年 来 我 们 仍然 在 这 方面 取得 了 较 大 的 进 
步 。 三 这 些 理论 蓝图 可 以 帮助 我 们 理解 很 多 现 已 被 大 量 记 载 的 实证 数据 
规律 。 随 着 信贷 的 繁荣 ， 资 产 价 格 上 升 ， 导 致 这 些 资 产 作为 抵押 物 的 价 
值 上 升 ， 这 就 导致 了 信贷 的 进一步 扩张 和 资产 价格 的 进一步 上 升 。 最 
终 ， 泡 沫 常常 因为 实体 经 济 受到 潜在 的 不 利 冲 击 而 破裂 。 在 泡沫 破裂 之 
时 ， 上 述 整 个 过 程 会 发 生 危 险 而 可 怕 的 逆转 。 








当然 ， 政 集 在 整个 过 程 中 扮演 了 重要 的 角色 。 但 是 我 认为 ， 我 们 过 
度 地 关注 了 传统 政策 工具 对 危机 的 作用 ， 而 对 非 传 统 政 集 没有 给 予 足 够 
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能 更 适合 用 来 应 急 。 具 体 来 说 ， 我 认为 ， 决 俩 者 当时 应 该 以 更 大 的 力度 
减免 债务 (比如 美国 的 次 级 债 和 欧洲 边缘 国家 的 债务 ) ， 同 时 应 该 大 力 
关注 银行 重组 和 资本 重组 。 此 外 ， 我 认为 央行 当时 过 度 拘 泥 于 通胀 目标 
体系 ， 如 果 它 们 在 危机 发 生 之 时 能 够 更 大 胆 地 行动 ， 暂 时 提 噩 通胀 率 ， 
那么 我 们 完全 有 可 能 避免 现在 所 面临 的 零 利 率 下 限 。 总 体 来 说 ， 有 发 达 经 
济 体 央行 当时 没 能 愤 重 考虑 使 用 各 种 非 传 统 政 全 工具， 而 长 期 以 来 这 些 
工具 在 新 兴 市 场 经 济 体 中 早已 被 熟练 使 用 。 这 些 失误 说 明 ， 我 们 对 发 达 
经 济 体 过 去 如 何 处 理 银行 业 和 债务 危机 的 经 验 和 教训 理解 得 并 不 充分 。 











一 开始 ， 财 政 政策 《传统 政策 工具 之 一 ) 很 好 地 起 到 了 避免 最 坏 情 
况 发 生 的 作用 ， 但 之 后 ， 很 多 国家 过 早 地 收 紧 了 财政 政策 。IMF 忆 裁 殉 
里 斯 蒂 娜 : 拉 加 德 在 本 次 “反思 宏观 经 济 政策 IT 会 议 的 开幕 词 中 恰当 地 
提 到 了 这 一 点 。 拉 加 德 指出 ， 减 缓 债务 积累 的 速度 是 我 们 的 动力 之 一 ， 
但 我 们 应 该 避免 陷入 集体 失忆 症 之 中 。 在 大 多 数 国家 应 对 经 济 危 机 的 各 
个 方面 中 ， 过 上 度 乐观 的 估计 都 扮演 了 重要 的 角色 。 我 们 不 能 怪罪 于 某 个 
特定 的 组 织 ， 因 为 每 一 个 大 国 的 央行 、 财 政 部 ， 所 有 国际 金融 组 织 都 一 
而 再 、 再 而 三 地 犯 了 过 度 乐 观 的 毛病 。 大 多 数 预 出 ， 不 管 是 私人 来 源 还 
征 公 共 来 源 的 预 调 ， 都 认为 一 旦 进入 复苏 阶段 ， 我 们 会 迎 来 V 型 的 复苏 
曲线 ， 即 便 这 个 阶段 会 来 得 迟 一 些 。 而 事实 上 ， 我 们 看 到 复苏 的 曲线 是 
U 型 的 ， 只 有 那些 认真 研究 过 以 往 金 融 危 机 规律 和 债务 超级 周期 理论 的 
学 者 才 对 这 一 现象 给 出 了 正确 的 预测 。 这 些 预 测 上 的 失误 ， 主 要 来 源 于 
对 财政 乘 数 的 曲解 ， 而 这 一 问题 却 很 少 被 提 及 和 正视 。 很 多 善 辩 的 评论 
家 们 坚 称 ， 绥 慢 而 渐进 地 推进 财政 政策 正常 化 过 程 是 与 复苏 的 诉求 相 违 
背 的 ， 但 是 英美 两 国 复苏 的 时 间 点 和 强度 却 用 事实 反击 了 预测 家 们 的 这 
种 说 法 。 
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当然 ， 长 期 因素 总 是 扮演 着 重要 的 角色 ， 无 论 在 繁荣 时 期 还 是 萧条 
时 期 都 是 如 此 。 实 际 上 ， 银 行业 危机 的 根源 几乎 总 是 茶 些 更 深层 的 、 影 
啊 实 体 经 济 的 因素 ， 银 行业 危机 通 冲 只 是 经 济 危 机 的 典型 放大 机 制 ， 而 
非 经 济 危 机 的 根源 。 


那么 ， 在 目前 阶段 有 哪些 显而易见 的 长 期 因素 呢 ? 首先 ， 人 口 增长 
率 放 绥 是 整个 发 达 国 家 世界 都 面临 的 问题 ， 甚 全 许多 新 兴 市 场 经 济 体 
(尤其 是 中 国 ) 也 即将 面临 这 个 挑战 。 从 长 期 来 看 ， 世 界 人 口 的 稳定 将 
极 大 地 促进 全 球 经 济 可 持续 发 展 目标 的 达成 ， 但 目前 的 转型 过 程 必然 产 
生 深 远 的 影响 ， 只 是 我 们 对 这 些 影 响 的 理解 尚 不 够 深刻 。 





为 一 个 较 少 被 提 及 的 长 期 因素 是 妇女 和 劳动力 参与 率 上 升 的 现象 将 不 
可 避免 地 走 癌 尾声 。 在 过 去 的 几 十 年 中 ， 妇 女 玫 动力 参与 率 达 到 了 前 所 
未 有 的 程度 ， 这 显著 增加 了 人 均 产 出 。 但 对 很 多 国家 来 说 ， 这 一 趋势 可 
能 已 经 接近 尾声 ， 妇 女 苑 动力 参与 率 将 不 会 进一步 上 升 ， 其 对 未 来 产 出 
的 贡献 将 不 再 增加 。 

















我 们 还 应 该 重视 亚洲 国家 ， 尤 其 是 中 国 在 世界 经 鹿 中 地 位 上 升 的 现 
象 。 在 过 去 的 30 年 中 ， 亚 洲 的 经 济 增长 一 直 有 力 地 拉 高 着 IMF 对 全 球 增 
长 潜力 的 估 值 。 随 者 中 国 经 济 转 同 以 消费 为 基础 、 菲 国内 需求 驱动 的 增 
长 模式 ， 中 国 的 经 济 增 速 将 不 可 避免 地 减缓， 这 势必 影响 全 球 经 济 的 很 
多 方面 ， 比 如 消费 者 的 实际 收入 、 大 宗 商 品 价格 等 。 随 大 亚洲 经 济 增 速 
放 缓 ， 世 界 经 济 的 增长 率 很 可 能 将 回 到 过 去 50 年 的 平均 水 平 。 











展望 未 来 ， 可 能 最 难 预 测 的 长 期 因 系 束 是 技术 的 章 新 。 在 经 典 的 索 
洛 经 济 增长 模型 中 ， 技 术 是 人 均 收 入 增长 的 最 终 驱 动因 素 。 有 些 人 认 
为 ， 未 来 技术 单 新 将 处 于 俘 清 状态 ， 因 为 与 传统 的 工业 革命 相 比 ， 电 脑 
和 网 络 的 发 展 所 受 限 制 更 大 ， 不 可 能 出 现 过 高 的 增 速 。 这 种 说 法 也 许 有 
一 定 道理 ， 但 我 们 仍然 有 理由 对 技术 革新 保持 乐观 。 经 济 的 全 球 化 、 交 
流 渠 道 的 畅通 、 计 算 技 术 的 发 展 趋势 ， 这 些 因素 都 表明 目前 的 环境 适合 
催生 持续 的 高 速 创新 和 实践 ， 而 非 技术 车 新 的 减缓 或 俘 止 。 事 实 上 ， 我 
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无 法 快速 地 适应 技术 革新 的 步伐 。 当 然 ， 由 于 金融 危机 后 信贷 的 收 紧 ， 
某 些 技术 的 发 展 可 能 会 因 资 金 不 足 而 暂时 受到 限制 。 但 创新 的 理念 并 未 
消失 ， 这 一 现象 对 经 济 增长 的 拖累 也 未 必 是 长 期 性 的 。 


1987 年 ， 索 洛 曾 说 过 一 句 十 分 著名 的 话 : “我 们 处 处 可 见 计算 机 时 
代 的 印记 ， 除 了 在 统计 数据 中 。” 此 话 也 许 有 一 定 道理 ， 但 我 们 应 该 考 
虑 到 ， 在 一 个 技术 高 速 发 展 的 时 代 ， 统 计数 据 很 难 精确 地 反映 新 商品 珊 
来 的 福利 改善 。 这 样 的 例子 比比 省 是 。 在 发 达 经 济 体 中 ,娱乐 的 种 种 可 
能 性 呈 指 数 级 增长 ， 消 费 者 指 尖 一 触 ， 即 可 享受 音乐 、 电 影 、 电 视 等 各 
种 娱乐 项 目 ， 这 在 25 年 前 是 完全 无 法 想象 的 。 在 医疗 领域 ， 低 价 的 他 汀 
类 药物 、 布 洛 分 和 其 他 疗效 神奇 的 药品 被 大 力 推广 ， 促 进 了 医疗 保健 方 
面 的 巨大 进步 。 虽 然 人 们 习惯 对 社交 媒体 保持 嘲 岗 的 态度 ， 但 事实 是 交 
流 和 沟通 给 和 信 类 带 来 了 巨大 的 价值 ， 而 GDP “国内 生产 总 值 ) 统 计数 据 
确实 无 法 衡量 这 些 创新 给 我 们 带 来 的 消费 者 剩余 。Skype 及 其 他 远程 电 
话 技术 的 创新 使 得 远 在 他 乡 的 祖母 可 以 与 儿孙 面对面 交谈 。 交 通 网 络 等 
方面 的 突破 性 技术 《如 优 步 ) 使 我 们 可 以 大 规模 地 提高 现 有 资本 的 生产 
效率 。 确 实 ， 技 术 也 带 来 了 负面 的 影响 ， 比 如 环境 的 恶化 ， 这 些 问题 削 
弱 了 福利 的 增加 ， 但 总 体 来 说 ，GDP 的 统计 数据 低估 了 实际 的 增长 ， 尤 
其 是 当 度 量 时 段 较 长 的 时 候 ， 这 种 低估 的 问题 尤为 明显 。 虽 然 目 前 很 多 
论战 中 有 人 豆 吹 中 闫 阶层 购买 力 的 下 降 ， 但 也 许 未 来 我 们 会 友 明 更 先进 
的 统计 上 度量 工具 ， 届 时 我 们 将 看 到 我 们 的 时 代 其 实 是 一 个 中 产 阶层 消费 
高 速 增长 的 时 代 。 




















忆 而 言 之 ， 债 务 超级 周期 模型 和 长 期 停 注 模 型 对 目前 全 球 经 济 的 各 
种 现象 会 给 出 两 种 截然 不 同 的 解释 ， 但 是 我 认为 ， 相 比 于 债务 超级 周期 
模型 ， 长 期 停滞 模型 的 主观 性 更 强 、 证 据 更 少 。 债 务 超 级 周期 模型 与 几 
百年 来 历次 金融 危机 的 数据 相 吻 合 ， 而 长 期 停 汪 模 型 则 并 未 抓 住 过 去 全 
球 经 济 危 机 的 核心 。 人 口 增 长 率 的 放 绥 不 能 解释 房地产 价格 泡沫 的 迅速 
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现在 我 们 来 讨论 实际 利率 极 低 的 现状 。 长 期 俘 沛 论 的 文 持 者 名 种 将 
低 利率 现象 作为 支持 其 学 说 的 证 据 。 他 们 认为 ， 只 有 长 期 需求 不 足 才 可 
能 导致 全 球 实际 利率 长 期 偶 低 的 现状 。 全 球 实际 利率 长 期 下 降 的 原因 确 
实 值得 研究 ， 但 导致 这 一 现象 的 原因 和 很多。 首先， 我 们 确实 无 法 观测 到 
经 济 体 的 实际 利率 水 平 。 要 想 做 到 这 一 点 ， 我 们 首先 必须 采用 一 个 以 效 
用 为 基础 的 价格 指数 ， 而 在 商品 种 类 高 速 变 化 、 对 商品 的 消费 方式 也 噩 
速 变化 的 环境 中 ， 这 样 的 指数 是 很 难 构建 的 。 我 推出， 真正 的 实际 利率 
比 我 们 想象 的 高 很 多 ， 或 许 这 一 偏差 可 能 比 通 常 大 很 多 。 因 此 ， 实 际 的 
通胀 率 可 能 比 央 行 测 算 的 通胀 率 更 低 《〈 而 各 国 央 行 还 在 极力 提高 通胀 
X). 























更 重要 的 是 ， 目 前 严厉 的 监管 环境 极 大 地 限制 了 风险 较 高 和 规模 较 
小 的 借款 人 获得 信贷 的 能 力 。 因 此 ， 较 低 的 主权 债券 收益 并 不 一 定 能 
映 出 世界 经 济 所 面临 的 更 宽泛 的 信贷 表面 的 真实 情况 。 三 不 管 是 偶然 还 
是 由 于 政策 设计 的 原因 ， 目 前 银行 业 和 金融 市 场 的 监管 政策 都 强烈 倾向 
于 低 风 险 的 借 球 人 【如 政府 及 现金 充裕 的 企业 〉 ， 而 本 可 以 让 利率 上 升 
的 其 他 潜在 高 风险 借 丈 人 被 排挤 在 体系 之 外 。 很 多 借 球 人 面临 极 高 的 抵 
押 要 求 。 抬 高 信贷 表面 的 主要 原因 可 能 是 金融 危机 后 全 球 经 济 增 速 的 放 
绥 及 潜在 风险 问题 ， 但 政策 显然 也 扮演 了 重要 的 角色 。 很 多 国家 的 政 
府 ， 尤 其 是 欧洲 国家 的 政府 ， 强 迫 基金 、 银 行 、 保 险 公司 购买 国债 。 这 
种 形式 的 金融 压抑 实际 上 不 仅 有 效 地 对 中 产 阶层 储蓄 者 和 退休 人 员 进 行 
了 征 税 《因为 他 们 的 储蓄 只 能 获得 很 低 的 回报 率 ) ， 也 伤害 了 潜在 借 球 
人 《特别 是 中 产 阶层 消费 者 和 小 型 企业 ) 的 利益 。 如 果 政 府 不 曾 要 求 这 
些 机 构 过 度 持 有 国债 ， 这 些 机 构 本 可 以 在 更 广泛 的 范围 内 获得 融资 。 














显然 ， 主 要 发 达 国 家 央行 资产 负债 表 的 大 规模 扩张 也 对 国际 利率 产 
生 了 很 大 的 影响 。 但 我 认为 这 一 因 系 的 重要 性 不 及 上 面 讨论 过 的 其 他 因 
素 〈 虽 然 大 部 分 市 场 参与 者 可 能 持 相 反 的 观点 ) 。 此 外 ， 全 球 范围 内 发 
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施 显然 也 对 缓和 市 场 波动 产生 了 巨大 的 影响 ， 从 而 压低 了 利率 。 


目前 我 们 看 到 ， 全 球 各 股票 指数 纷纷 达到 新 的 高 位 ， 这 一 现象 对 长 
期 停 沛 学 说 显然 是 一 个 挑战 。 除 非 我 们 相信 利润 份额 将 进一步 大 幅 提 
， 否则 这 一 现象 无 法 用 长 期 停 灌 理论 解释 。 对 于 股票 和 债券 的 脱节 现 
象 ， 我 个 人 认为 不 存在 单一 的 简单 解释 实际 上 我 在 上 文中 己 经 列 出 了 
多 种 解释 ) 。 我 的 同事 罗伯特 : 巴 罗 在 他 的 论文 中 提出 了 一 个 重要 的 观 
点 。 巴 罗 指 出 ， 在 经 典 的 均衡 宏观 经 济 模型 ( 巴 罗 所 采用 的 不 是 凯恩斯 
模型 ， 但 这 些 线 论 对 凯恩斯 模型 也 同样 适用 ) 中， 市 场 对 尾部 风险 认 知 
的 微小 变化 就 能 导致 以 下 两 种 现象 的 并 存 : 一 是 显著 降低 的 实际 无 风险 
利率 ， 二 是 更 高 的 股权 溢价 。 我 的 另 一 位 同事 马丁 : 韦 次 曼 ， 通 过 截然 
不 同 的 研究 方法 得 出 了 和 巴 罗 类 似 的 结论 ， 韦 次 曼 研 究 的 主要 内 容 是 人 
们 如 何 对 极端 事件 的 风险 进行 贝 叶 斯 评估 。 

















实际 上 ， 不 难 相信 ， 在 国际 金融 危机 之 后 ， 普 通 国际 投资 者 改变 了 
对 各 种 尾部 风险 的 全 面 评估 。 新 兴 市 场 经 济 体 的 投资 者 们 正在 国际 投资 
中 扮演 越 来 越 重要 的 角色 ， 这 一 事实 也 会 提升 投资 者 整体 的 风险 认 知 ， 
因为 新 兴 市 场 的 投资 者 所 处 环境 的 风险 比 发 达 经 济 体 的 风险 更 高 。 在 
此 ， 因 为 时 间 所 限 ， 我 无 法 详 述 上 述 论点 的 细节 ， 但 近年 来 我 已 多 次 在 
各 种 政策 论文 三 中 讨论 过 这 一 观点 ， 我 和 卡门 沫 因 哈 特 及 文 和 森 特 : 沫 因 
哈 特 近 期 的 合作 论文 三 也 对 这 一 观点 进行 了 详细 的 分 析 。 当 然 ， 尾 部 风 
险 的 上 升 一 开始 会 导致 资产 价格 的 下 降 〈 这 正 是 金融 危机 中 发 生 的 情 
况 ) ， 但 在 这 一 阶段 之 后 ， 投 资 回报 率 应 有 所 上 升 ， 来 对 尾部 风险 的 提 
高 进行 补偿 。 总 体 来 说 ， 尾 部 风险 上 升 论 有 很 强 的 说 服 力 ， 虽 然 央 行 的 
大 规模 干预 行动 有 时 会 将 市 场 波 动 的 效应 撼 兰 住 。 








那么 ， 在 政策 启发 方面 ， 债 务 超 级 周期 模型 和 长 期 停 沛 模型 会 给 出 
怎样 不 同 的 建议 昵 ?” 妆 政府 投资 能 在 生产 力 和 效率 上 提高 未 来 经 济 增 速 
时 ， 上 述 两 种 模型 给 出 的 建议 差别 不 大 。 当 实际 利率 低 ， 大 量 建筑 工人 








处 于 失业 和 就 业 不 足 状 态 时 ， 好 的 基础 建设 项 目 应 该 能 够 提供 比 平常 更 
高 的 回报 率 。 


但 是 ， 有 些 人 认为 ， 在 低 利率 的 环境 下 ， 即 使 很 平庸 的 工程 也 值得 
投资 ， 这 一 观点 的 说 服 力 不 足 。 英 吹 借贷 基本 上 等 同 于 免费 的 论调 是 十 
分 肤浅 和 人 危险 的 。 虽 然 巴 罗 和 韦 次 曼 指 出 ， 低 利率 源 目 投资 者 对 尾部 风 
险 的 恐惧 ， 但 我 们 应 该 同时 考虑 到 ， 政 府 也 同样 面临 着 这 些 风 险 ， 尤 其 
古 目 前 经 济 体 整体 负债 水 平和 养老 金 债 务 都 处 在 历史 高 位 的 情况 下 。 奥 
布 斯 特 费 尔 德 中 肯 地 指出 ， 那 些 金融 板块 规模 大 的 国家 尤其 需要 保持 充 
分 的 风险 缓冲 ， 人 否则 政府 将 面临 和 私有 板块 一 样 的 问题 ， 即 借贷 变 得 极 
为 昂贵 。 三 从 另 一 个 角度 来 说 ， 如 果 我 们 相信 低 利率 现象 虚假 地 描述 了 
更 广 范围 内 的 信贷 表面 的 情况 (如 吉 纳 科普 洛斯 所 言 )， 那 我 们 又 需要 
担心 为 一 个 问题 ， 大 量 政 府 债务 是 否 会 导致 政治 经 济 政 策 长 期 倾 同 于 帮 
助 政府 进行 债务 融资 ， 而 让 小 型 企业 和 中 产 阶层 融资 变 得 更 加 困难 ? 














与 长 期 集 涡 不同， 债务 超级 周期 并 不 会 永远 持续 。 随 着 经 济 的 复 
苏 ， 抵 押 物 的 价值 也 将 回升 ， 最 终 经 济 体 会 进入 杠杆 周期 中 一 个 新 的 上 
升 阶段 。 假 以 时 日 ， 金 融 创 新 会 再 次 突破 严格 管制 的 限制 ， 于 是 ， 实 际 
利率 会 上 升 ， 而 经 济 体面 临 的 总 体 信 贷 表 面 将 变 得 更 平缓 和 松弛 。 


各 种 互 不 相关 的 议题 








在 本 文 的 最 后 ， 请 允许 我 简单 涉及 一 些 进一步 的 议题 。 首 先 ， 很 不 
焉 ， 关 于 政府 规模 的 辩论 中 ， 关 于 政府 应 如 何 更 有 效 地 提供 服务 的 讨论 
远 远 不 足 。 文 持 扩大 政府 规模 的 一 方 应 同时 讨论 如 何 提高 政府 效 紊 ， 这 
样 才 能 加 强 目 己 论点 的 说 服 力 。 例 如 教育 就 可 以 成 为 一 个 重要 的 切入 
上 点。 其次， 发达 经 济 体 中 的 贫 富 不 均 现 象 肯 定 是 一 个 重要 的 问题 ， 我 相 
音 它 是 全 球 储 鞋 率 上 升 的 成 因 之 一 。 政 府 应 该 利用 税收 政策 解决 上 述 长 
期 趋势 ， 比 如 可 以 对 城市 土地 提高 税收 ， 因 为 城市 土地 是 财富 分 配 不 均 
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均 问 题 的 学 者 对 这 个 世界 的 中 上 阶层 (发 达 经 济 体 的 中 产 阶 层 〉 给 予 了 
过 度 的 关注 ， 却 似乎 并 不 太 关 心 整个 世界 的 中 产 阶层 。 在 世界 福利 体系 
中 ， 难 道 一 位 中 国 工 人 不 应 该 与 一 位 法 国 工人 占有 相同 的 权重 吗 ? 如果 
肯定 这 样 的 前 提 ， 那 么 过 去 30 年 来 ， 世 界 的 贫 宇 差距 发 生 了 历史 性 的 给 
小 三 ， 而 完全 不 像 某 些 人 所 鼓吹 的 那样 发 生 了 增 大 。 不 管 从 什么 角度 
看 ， 上 述 问题 都 是 非常 重要 的 ， 但 我 们 不 应 该 把 这 些 问题 与 长 期 的 人 均 
产 出 趋势 混为一谈 。 








结论 


认为 世界 经 济 正 处 于 一 个 债务 超级 周期 的 假说 不 管 在 理论 上 还 是 实 
证 上 都 很 有 说 服 力 。 而 长 期 停 浊 论 的 证 据 则 显得 较为 薄弱 。 预 测 长 期 经 
济 增长 趋势 永远 是 一 项 艰难 的 任务 ， 虽 然 我 们 面临 很 多 因素 的 干扰 ， 但 
至 少 目前 看 来 ， 未 来 20 年 技术 高 速 进步 的 概率 不 会 比 技术 发 展 突然 减速 
的 概率 要 小 。 




















我 想 再 次 指出 ， 目 前 看 来 ， 美 国 已 经 接近 去 杠杆 化 周期 的 尾声 ， 欧 
洲 的 去 杠杆 化 周期 还 远 未 结束 。 中 国 可 能 正 进 入 杠杆 周期 的 下 行 阶段 。 
里 然 有 很 多 错 综 复 林 的 因素 需要 考虑 ， 但 我 相信 我 们 已 经 在 一 个 以 严重 
金融 危机 为 标志 的 债务 超级 周期 中 存活 了 下 来 。 目前， 从 政 集 分析 的 角 
度 看 ， 与 其 相信 我 们 正 处 于 长 期 需求 短缺 造成 的 长 期 停 清 中， 不 如 用 俩 
务 超 级 周期 模型 更 具 建 设 性 地 看 竺 问题 。 三 
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首先 ， 我 要 癌 奥 利 维尔 : 布 兰 但 德 和 IMF 致 谢 ， 感谢 他 们 组 织 本 次 会 
议 ， 感 谢 他 们 提供 开放 的 对 话机 会 ， 让 我 们 可 以 在 如 此 广泛 的 领域 内 讨 
论 各 种 宏观 经 济 假说 。 在 本 文中 ， 我 想 讨论 以 下 三 件 事 : Hi, RER 
述 一 下 为 何 我 认为 长 期 停滞 的 风险 是 整个 发 达 国 家 世界 面临 的 一 个 重要 
问题 。 其 次 ， 我 想 把 长 期 集 滞 假说 与 男 外 两 种 我 认为 重合 性 很 蜗 的 假说 
进行 比较 一 一 一 是 肯 尼 斯 : 罗 格 夫 提 出 的 债务 超级 周期 说 ， 二 是 本 : 伯 南 
区 提出 的 过 度 储 蕾 说 。 我 将 解释 为 什么 我 认为 上 述 两 种 假说 虽然 存在 一 
些 细微 的 区 别 ， 但 本 质 上 非常 类 似 。 而 我 个 人 更 支持 长 期 停 沛 假说。 最 
后 ， 我 想 对 未 来 10 年 该 理论 的 政策 局 示 进 行 一 些 反 思 。 

















17 个 月 前 ， 在 奥 利 维尔 组 织 的 另 一 次 会 议 上 ， 我 首次 提出 了 长 期 停 
滞 的 可 能 性 。 三 那么 在 这 17 个 月 中 ， 发 生 了 哪些 事情 呢 ? 美国 的 量化 宽 
松 政策 已 经 结束 ， 美 国 的 利率 发 生 了 急剧 下 降 。 日 本 的 量化 宽松 政策 仍 
在 继续 ， 日 本 的 利率 发 生 了 急剧 下 降 。 欧 洲 是 量化 宽松 政 集 开始 的 地 
方 ， 欧 洲 的 利率 也 发 生 了 急剧 下 降 。 指 数 债券 的 收益 率 长 时 间 以 来 一 直 
处 于 非常 低 的 水 平 ， 经 济 增 速 缓慢 ， 对 未 来 经 济 增长 的 预测 普遍 被 显著 
下 调 (参见 表 3-1 和 图 3-1) 。 
3&3-1 2015 年 4 月 和 2013 年 11 月 的 10 年 期 利率 (关于 长 期 停 灌 的 首次 IMF 演 讲 ) 





美国 日 本 德国 英国 


利率 2013 2013 2013 2013 
"E - bed us n b bad - 
名 义 利率  — 2.80 2.01 0.59 0.34 1.76 0.16 2m 1.59 
实际 利率 ^ 0.63 020 -037 -0.74 022 -125 -047 -1.12 
通胀 率 2.17 1.82 0.96 1.08 1.53 1.39 3.24 2.71 


资料 来 源 : Bloomberg; Gürykaynak, Sack, and Wright (2006, 2008). 
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图 3-1 自 2013 年 10 月 以 来 中 期 GDP 预 测 的 变化 ，5 年 期 效应 
资料 来 源 : IMF, World Economic Outlook, October 2013 and April 2015. 


到 2020 一 2025 年 ， 显 然 本 次 金融 危机 的 余波 应 该 已 经 完全 绪 束 。 但 
是 ，2020 一 2025 年 的 实际 远 期 利率 如 表 3-2 所 示 ， 日 本 和 欧元 区 的 远 期 
利率 为 负 ， 美 国 的 远 期 利率 勉强 为 正 。 所 谓 5 年 期 指数 债券 收益 率 要 人 么 
为 负 ， 要 么 勉强 为 正 。 未 来 10 年 内 ， 所 有 G7 国家 的 市 场 预 计 通 胀 率 都 
无 法 达到 2% 的 目标 。 


表 3-2 2020 一 2025 年 实际 利率 (96) 


美国 0.28 
日 本 -0.14 
欧元 —0.88 


由 此 可 见 ， 虽 然 时 间 又 过 了 一 年 半 ， 经 济 危 机 离 我 们 更 远 了 ， 市 场 
价格 却 都 在 走 同一 个 奇怪 的 方向 。 只 有 当 市 场 预期 储蓄 长 期 超过 投资 需 
要 的 时 候 ， 才 会 出 现 这 样 的 走 同 (参见 表 3-3) 。 

表 3-3 10 年 损益 平衡 通胀 率 (96) 


加 拿 大 1.79 
法 国 1.42 
德国 1.39 
意大利 1.26 
日 本 1.08 
瑞典 1.45 
英国 1.81 
美国 1.82 


现在 ， 肯 尼斯 :多 格 夫 提出 了 债务 超级 周期 假说 。 他 认为 目前 世界 
经 济 的 问题 只 是 暂时 性 的 过 度 借贷 造成 的 。 三 我 认为 区 别 债务 超级 周期 
理论 和 长 期 停 洲 理 论 的 一 个 最 好 的 方法 束 是 看 看 市 场 的 表现 。 债 务 超 级 
周期 理论 无 法 很 好 地 解释 目前 极 低 的 实际 利率 水 平 ， 它 也 同样 无 法 解释 
为 什么 实际 利率 一 直 稳 步 下 降 。 实 际 上 ， 不 管 我 们 通过 通货 膨胀 保值 债 
2* (TIF) 计算 的 美国 利率 《参见 图 3-2) ， 还 是 看 IMF 所 测算 的 全 球 利 
率 ， 或 者 用 任何 你 能 想到 的 方法 来 测算 利率 例如 图 3-3〉 ， 实 际 利率 
在 过 去 15 年 内 部 呈现 稳步 下 降 的 趋势 。 事 实 上 ， 在 上 次 金融 危机 结束 后 








的 2003 年 ， 实 际 利率 早已 达到 了 相当 低 的 水 平 。 


( 96 ) 
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图 3-2 实际 工资 持续 下 降 。 美 国 通货 膨胀 保值 债券 10 年 期 实际 收益 率 


资料 来 源 : Bloomberg. 
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图 3-3 世界 其 他 各 国 的 利率 


注 : 按 购 买 力 平 价 核算 GDP。 
资料 来 源 : Bloomberg, IMF. 

例如 ， 从 图 3-2 和 图 3-3 中 可 以 看 到 美国 通货 膨胀 保值 债券 利率 和 世 
界 实际 利率 的 平均 水 平 。 如 果 只 看 2007 年 金融 危机 爆发 之 前 的 趋势 ， 并 
将 上 述 趋势 线性 外 推 到 现在 ， 那 么 得 到 的 结果 和 实际 情况 相差 并 不 会 很 
大 。 而 债务 超级 周期 理论 声称 ， 现 在 世界 经 济 的 所 有 问题 和 特点 都 是 本 
次 危机 的 一 些 后 遗 症 造成 的 。 如 果 上 述说 法 成 立 ， 那 么 我 们 目前 的 低 利 
率 应 该 与 2007 年 危机 爆发 前 的 所 有 情况 无 天 。 也 就 是 说 ,我们 不 可 能 通 
过 危机 前 的 数据 推测 出 现在 的 利率 情况 ， 而 实际 情况 却 是 目前 的 低 利率 
只 是 在 继续 危机 发 生前 的 利率 下 降 趋 势 而 已 。 








肯 尼 斯 -风格 夫 声 称 ， 对 于 目前 的 低 利率 现象 ， 他 能 够 提出 其 他 的 
假说 。 他 认为 低 利率 现象 是 世界 风险 水 平 的 全 面 上 升 造 成 的 。 如 果 投 资 
者 对 风险 的 认 知 全 面 上 升 ， 我 们 确实 可 以 预见 实际 利率 会 随 之 下 降 ， 在 
这 一 点 上 我 同意 多 格 夫 的 说 法 。 但 是 ， 在 上 述 情况 下 我 们 还 应 该 看 到 资 


产 价值 随 之 下 降 ， 而 不 是 上 升 ， 因 为 正 是 这 些 资产 的 风险 上 升 了 ， 上 所 以 
它们 的 价值 当然 应 该 下 降 。 同 时 ， 在 期 权 市 场 上 ， 我 们 还 应 该 观测 到 隐 
含 波动 率 的 显著 上 升 。 价 外 状态 的 看 跌 期 权 价格 应 该 急剧 上 涨 。 但 是 ， 

目前 市 场 上 发 生 的 情况 与 上 述 预 测 截然 相反 。 如 果 你 想 购 买 道 指 跌 破 12 
000 扣 就 会 使 你 受益 的 保险 ， 那 么 现在 购买 这 样 的 保险 比 一 年 前 、 两 年 
前 或 者 四 年 前 便宜 许多 。 根 据 市 场 对 风险 的 定价 ， 似 乎 市 场 的 风险 是 下 
降 了 ， 而 不 是 上 升 了 。 在 我 看 来 ， 目 前 的 数据 说 明 ， 市 场 预期 低 利率 将 
持续 相当 长 的 时 间 ， 也 就 是 我 们 所 说 的 长 期 俘 滞 。 如 果 要 用 罗 格 夫 的 理 
论 解 释 这 一 现象 ， 只 能 说 他 的 债务 超级 周期 非常 长 ， 而 在 这 样 的 情况 

下 ， 债 务 超级 周期 理论 和 长 期 停 涡 理 论 并 无 明显 区 别 。 








按照 债务 超级 周期 理论 ， 目 前 国际 经 济 的 困境 只 是 由 暂时 性 的 债务 
过 度 造 成 的 ， 而 这 种 情况 将 会 在 未 来 三 年 内 基本 消失 。 那 么 ， 现 在 究竟 
是 什么 因素 在 阻碍 国际 经 济 的 发 展 ? 企业 的 资产 负债 表 看 起 来 十 分 健 
康 。 伦 敦 银 行 同业 拆 借 利率 (LIBOR) 和 其 他 收益 率 之 间 的 利率 差 很 
小 。 偿 债 备 付 率 低 得 简直 不 正常 。 不 管 对 方 认为 哪些 指标 最 能 反映 经 济 
危机 后 的 复苏 程度 ， 这 些 指标 都 已 经 大 幅 好 转 。 然 而 我 们 却 看 到 ， 利 率 
几乎 为 零 ，2016 年 美国 经 济 的 增 速 很 难 超过 2%。 没 有 任何 证 据 让 我 相 
信 ， 三 年 后 上 述 情 况 会 有 明显 好 转 。 


























因此 ， 我 提出 以 下 观点 。 首 先 ， 目 前 的 低 利 率 只 是 在 继续 2007 年 之 
前 就 已 经 开始 的 利率 下 降 趋 势 ， 而 并 非 处 在 一 个 特殊 位 置 。 其 次 ， 没 有 
任何 合理 的 理论 能 指出 目前 暂时 阻碍 国际 经 济 发 展 ( 而 不 久 后 将 会 被 消 
ERO 的 负面 因素 到 底 是 什么 。 再 次 ， 所 谓 的 债务 过 度 问 题 本 身 也 应 该 是 
内 源 性 的 。 为 什么 在 2005 年 左右 我 们 的 信贷 标准 放宽 到 了 和 危险 的 地 步 ? 
为 什么 当时 的 利率 处 于 一 个 对 泡沫 推波助澜 的 水 平 上 ? 因为 当时 只 有 采 
取 这 些 措施 才能 维持 需求 的 水 平 ， 才 能 保持 经 济 的 正常 增 速 。 因 此 ， 我 
认为 ， 即 使 债务 过 度 的 问题 确实 存在 ， 它 也 只 是 长 期 停滞 或 过 度 储 蕾 问 
题 损 害 经 济 体 的 一 种 机 制 和 渠道 而 已 。 债 务 过 度 并 不 是 区 别 于 长 期 停滞 
理论 的 另 一 种 独立 假说 。 

















IBA, SOSA HA RS S BEES SB MATA BENE? 三 我 认为 
EHEER KHURANA OKSER) » MAAA 
目前 存在 储蓄 过 剩 现象 。 这 两 种 说 法 之 所 以 听 起 来 十 分 相似 ， 是 因为 它 
们 在 本 质 上 确实 如 此 。 根 据 我 的 理解 ， 在 两 个 问题 上 我 和 本 : 伯 南 克 的 
看 法 有 所 不 同 。 关 于 我 和 伯 南 克 的 第 一 处 分 改 ， 我 认为 他 的 观点 很 有 道 
理 ， 也 愿意 根据 他 的 观点 修正 我 的 看 法 。 第 一 处 分 歧 主 要 关于 在 讨论 长 
期 停 灌 问 题 的 时 候 应 将 经 济 体 的 开放 度 列 入 考虑 。 我 非常 同意 国际 范围 
内 的 储蓄 量 结构 性 上 升 会 导致 我 上 文 所 描述 的 低 利 率 现象 。 如 果 我 现在 
有 机 会 重新 在 2015 年 及 2013 年 的 IMEF 会 议 上 发 言 ， 我 将 会 更 加 强调 储蓄 
量 〈 相 对 投资 ) 增 加 带 来 的 全 球 效 应 。 但 是 上 述 两 次 发 言 的 基本 内 容 并 
没有 改变 : 储 蕾 量 的 上 升 导 致 了 利率 的 下 降 ， 而 利率 下 降 又 导致 了 需求 
的 下 降 。 











在 一 篇 即将 友 表 的 论文 中 ， 我 与 融 蒂 : 埃 格 符 松 、 尼 尔 : 梅 赫 罗 特 拉 
及 桑 员 伊 : 诗 格 合作 ， 共 同 研究 了 长 期 停滞 的 开放 型 经 济 体 效应 。 我 们 
的 研究 表明 ， 只 要 世界 的 实际 利率 低 于 零 ， 长 期 停 浦 现 象 束 可 以 在 全 球 
范围 内 长 时 间 存 在 。' 三 在 这 样 的 情况 下 ， 国 内 投资 机 会 吸引 力 较 高 (但 
对 外 部 资本 有 壁垒 ) 的 国家 对 国外 投资 将 保持 警惕 的 态度 ， 因 为 外 国资 
本 的 流入 会 导致 国内 利率 降 至 零 以 下 ， 从 而 进一步 加 剧 国 内 的 长 期 停 消 
问题 。 另 一 方面 ， 一 个 深 陷 长 期 停滞 的 国家 可 以 通过 将 停 消 效 应 扩散 至 
贸易 伙伴 来 改善 本 国 的 情况 。 简 单 说 来 ， 长 期 停滞 是 一 种 传染 性 疾病 。 





我 认为 ， 为 了 更 好 地 理解 世界 经 济 形 势 ， 美 国 的 经 济 决 策 者 必须 理 
解 一 个 非常 重要 的 现象 ， 那 驶 是 欧洲 实际 上 确实 正在 输出 其 长 期 俘 清 问 
题 ， 日 本 在 一 定 程度 上 也 在 这 么 做 。 欧 洲 和 日 本 输出 长 期 停滞 的 方式 是 
设 定 非常 低 的 均衡 利率 ， 导 致 资本 外 流 ， 然 后 造成 货币 贬值 。 这 样 做 的 
结果 是 使 得 世界 性 的 需求 转向 欧洲 和 日 本 ， 从 而 抢 走 了 本 应 该 流向 美国 
的 需求 。 


10 年 前 ， 伯 南 克 刚刚 开始 谈论 他 的 储蓄 过 剩 理论 。 = 当时 存在 一 种 








严重 而 合理 的 顾虑 ， 那 就 是 有 些 国家 采取 重 商 主义 政策 要 么 是 为 了 保持 
较 大 的 贸易 顺差 ， 以 此 取得 经 济 发 展 方面 的 优势 ， 或 者 是 为 了 建立 巨大 
的 外 汇 储备 ， 从 而 避免 与 IME 打 交道 的 麻烦 。 这 会 导致 大 量 的 资本 输 
出 。 如 今 这 一 趋势 已 不 复 存在 ， 只 有 德国 还 在 保持 这 样 的 政策 。 实 际 
上 ， 新 兴 市 场 经 济 体 纷纷 遇 上 了 不 小 的 麻烦 ，5 年 前 我 们 认为 今天 巴 
西 、 俄 罗斯 、 中 国 以 及 南亚 各 国 的 环境 应 该 能 够 吸引 到 大 量 的 资本 ， 实 
际 上 如 今 这 些 国家 的 环境 对 资本 并 没有 那么 大 的 吸引 力 。 印 度 对 资本 的 
吸引 力也 无 法 抵消 它 的 劣势 ， 因 此 我 们 看 到 资本 输出 的 趋势 正在 转向 新 
兴 市 场 经 济 体 。 














因此 ， 世 界 各 国都 在 将 它们 的 储蓄 和 输 癌 工业 化 国家 ， 而 所 有 其 他 工 
业 化 国家 又 都 在 将 它们 的 储蓄 输 癌 美国 。 这 是 所 谓 储蓄 过 剩 问题 的 重要 
方面 ， 也 是 造成 长 期 停 清 现 象 的 重要 原因 。 











我 和 伯 南 殉 的 男 一 处 分 卜 是 ， 伯 南 克 认为 储 琵 过剩 是 一 个 相对 短暂 
的 现象 ， 并 且 最 终 将 被 修复 。 也 许 从 人 类 历史 长 河 的 角度 看 确实 如 此 ， 
但 我 认为 如 果 我 们 认真 审视 市 场 对 低 利 紊 现象 持续 时 间 的 预期 ， 那 么 伯 
南 克 的 上 述说 法 并 不 十 分 准确 。 如 果 我 们 看 看 IMF 的 预测 ， 会 友 现 中 期 
经 济 增长 预期 被 一 再 调 低 ， 这 说 明 我 们 正面 临 一 个 长 期 的 严重 问题 ， 而 
完全 看 不 出 我 们 正 处 在 复苏 和 康复 的 过 程 中 。 因 此 ， 我 个 人 认为 ， 就 中 
期 政策 时 段 而 言 〈 因 为 我 无 法 对 2040 年 或 2050 年 的 情况 做 出 有 用 的 判 
BD ， 最 大 的 挑 蕊 是 如 何 创造 高 产 出 的 投资 机 会 来 吸收 过 剩 的 储蓄 ， 这 
将 是 未 来 宏观 经 济 政策 的 重 中 之 重 。 





那么 ， 这 一 观点 的 政策 局 发 是 什么 呢 ? 第 一 ， 促 进 生 产 的 投资 政策 
征 目前 的 最 大 重点 。 促 进 生产 的 投资 政策 可 以 同时 提高 供给 和 需求 。 当 
一 个 国家 的 政府 在 国内 推行 促进 生产 的 投资 政策 时 ， 本 国货 币 会 随 之 升 
值 ， 因 此 会 产生 正面 的 国际 外 海 效 应 。 这 是 一 个 价值 观 的 问题 ， 我 们 需 
要 考虑 促进 投资 的 政策 应 在 多 大 程度 上 依靠 公共 投资 ， 多 大 程度 上 靠 引 
入 激励 机 制 ， 多 大 程度 上 靠 消除 私人 投资 的 壁垒 。 但 抛 开 这 些 细节 问题 








不 谈 ， 一 旦 我 们 接受 了 对 经 济 形 势 的 上 述 诊断 ， 最 直接 的 反应 就 是 专注 
于 促进 投资 政策 的 推广 。 对 于 美国 而 言 ， 这 样 的 政策 十 分 合适 ， 因 为 目 
前 联邦 基础 设施 的 净 投 资 为 零 ， 增 加 对 基础 设施 的 投资 在 目前 的 环境 下 
很 有 吸引 力 。 此 外 ， 解 放 和 刺激 私营 板块 的 能 源 投资 以 及 公司 税制 的 改 
革 都 是 美国 现 阶段 很 有 说 服 力 的 政策 方向 。 对 于 不 同 的 国家 而 言 ， 政 策 
的 细 市 可 能 有 这 样 那样 的 差别 ， 但 我 们 应 该 认识 到 目前 对 经 济 问 题 最 简 
单 最 清楚 的 政策 反应 是 推行 促进 投资 的 政策 。 





第 二 ， 我 们 来 讨论 货币 政策 方面 。 我 认为 过 度 强调 货币 政策 的 外 源 
性 是 一 个 错误 。 关 于 这 一 点 ， 本 : 伯 南 殉 在 他 的 博客 中 解释 得 非 第 清 
楚 ， 我 也 非常 同意 他 的 观点 。 如 果 货 币 政策 的 目的 是 调 市 经 济 ， 以 达到 
充分 就 业 状 态 ， 那 么 央行 设 定 的 实际 利率 就 会 反映 能 决定 均衡 实际 利率 
的 大 量 结构 性 因素 的 变化 。 三 有 一 种 观点 认为 ， 如 果 均 衡 实际 利率 必须 
保持 在 非常 低 的 水 平 ， 那 么 货币 政策 所 能 做 的 就 是 决定 如 何 将 利率 保持 
在 很 低 的 水 平 ， 央 行 可 以 通过 事先 承 诡 、 调 整 通胀 目标 、 量 化 宽松 等 政 
打工 具 达 到 上 述 目 标 。 我 对 这 一 观点 感到 非常 担忧 。 我 之 所 以 感到 担 
忧 ， 并 非 因为 我 认为 在 财政 政 集 不 活跃 的 情况 下 央行 应 该 什么 都 不 做 ， 
而 是 因为 我 认为 推行 负利率 会 伴随 十 分 严重 的 风险 。 当 利率 显著 低 于 经 
济 增长 紊 时 ， 残 存在 金融 不 稳定 的 风险 以 及 产生 泡沫 的 风险 ， 而 且 这 样 
的 货币 政策 可 能 产生 国际 外 洲 效 应 ， 和 市 来 全 球 性 的 风险 。 有 些 人 顾虑 ， 
公共 部 门 的 基础 设施 建设 质量 差 ， 还 会 伴随 低 效 率 的 问题 ， 因 此 他 们 认 
为 这 样 的 投资 政策 不 应 该 提倡 。 我 可 以 理解 这 样 的 担忧 ， 但 我 却 不 明白 
人 们 为 何不 担心 这 样 的 问题 : 对 于 有 些 项 目 ， 私 营 企 业 在 目前 的 零 利 率 
环境 下 不 会 投资 ， 但 在 利率 降低 至 -1% 的 环境 下 却 可 能 会 选择 投资 ， 难 
道 这 样 的 项 目 会 是 高 质量 、 有 价值 的 吗 ? 此外， 我 也 担心 极 低 利率 会 众 
生 对 金融 工程 的 过 度 热情 。 





























总 的 来 次 ， 我 认为 不 管 我 们 如 何 描述 目前 的 经 讲 状 况 ， 说 是 储蓄 过 
剩 也 好 ， 债 务 超级 周期 也 好 ， 长 期 俘 清 也 好 ， 哪 人 我 们 将 其 称 作 “ 一 只 
叫唤 的 鸭子 ”， 问 题 的 重点 始终 没有 改变 。 我 们 必须 认识 到 ， 未 来 10 年 


AREER DT [e] UT] 1. ex ee GE S FRE $C BE Ln ACEI B fi BS e 
政 朱 的 第 一 要 务 不 是 金融 工程 (不 省 在 政府 板块 中 还 是 私有 板块 中 〉， 
而 是 齐心 协力 创造 一 切 可 能 ， 让 全 球 范 围 内 生产 力 最 高 的 项 目 能 获得 投 
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4 
关于 系统 性 风险 与 金融 监管 部 分 的 记录 


Poh RRR 美联储 前 主席 


这 部 分 主要 讨论 宏观 审慎 监管 政策 所 面临 的 挑战 ， 三 位 作者 中 两 位 
著名 学 者 ， 还 有 一 位 曾 是 著名 的 央行 行 长 和 金融 高 管 ， 他 们 对 安 观 审 
慎 监 管 政策 的 观点 具有 一 定 的 相似 性 。 


本 部 分 的 讨论 突出 了 知 干 主题 ， 其 中 一 个 主题 多 次 出 现 ， 却 是 我 们 
未 曾 预 料 到 的 ， 即 对 商业 银行 实施 严格 的 资本 金 要 求 的 重要 性 。 从 更 广 
泛 的 意义 上 来 说 ， 该 主题 实际 上 反映 了 对 整个 金融 系统 过 度 杠 杆 化 的 担 


d 


SN 


在 这 样 的 大 前 提 下 ， 各 位 作者 的 研究 分 析 也 展示 出 明显 的 区 别 。 其 
中 一 位 作者 认为 ， 因 为 很 难 确认 资本 的 现 有 或 潜在 风险 来 源 ， 过 上 度 依 赖 
以 风险 为 基础 的 资本 度量 工具 是 危险 的 。 作 者 对 或 有 资本 工具 《〈 即 在 压 
力 时 期 会 被 强制 转化 的 资本 工具 ) 的 有 效 性 进行 了 讨论 ， 此 外 讨论 还 涉 
及 各 种 情况 下 压力 测试 可 能 产生 的 效果 。 


更 根本 的 分 攻 是 ， 对 丙 业 银行 的 严格 监管 是 人 否 会 导致 其 他 金融 机 构 
从 事 更 多 监管 框架 以 外 的 期 限 转换 和 信用 转换 业务 。 上 述 担忧 主要 针对 
美国 市 场 ， 因 为 美国 市 场 的 影子 银行 系统 更 为 发 达 。 


作为 这 一 讨论 部 分 的 主席 ， 我 忍 不 住 想 要 表达 目 己 的 观点 。 几 年 
前 ， 我 兽 坚 定 地 相信 ， 如 果 强 健 的 银行 系统 必须 靠 官 方 监管 才能 实现 ， 
那么 其 他 金融 机 构 和 市 场 可 以 只 受到 宽松 的 监管 ， 应 该 允许 其 他 金融 机 











构 和 市 场 在 危机 中 破产 和 波动 。 如 今 ， 我 已 不 再 持 有 上 述 观点 ， 因 为 在 
美国 ， 非 银行 金融 机 构 所 涉及 的 资金 总 额 已 超过 了 商业 银行 ， 而 且 非 银 
行 金融 机 构 常 常 具有 比 银 行 更 高 的 杠杆 化 程度 。 





最 后 ， 我 们 还 讨论 了 改变 金融 机 构 风 气 的 重要 性 ， 金 融 机 构 应 该 从 
以 构建 客户 关系 为 重点 ， 转 向 以 强调 短期 绩效 和 进行 客观 交易 为 重点 。 
我 们 对 这 方面 抱 有 一 定 程度 的 希望 ， 我 们 相信 合理 的 金融 监管 能 够 推动 
这 种 新 文化 的 传播 。 本 部 分 的 讨论 在 这 种 微弱 的 希望 和 乐观 的 气氛 中 结 
Wo 











5 
对 美国 、 欧 洲 及 亚洲 的 金融 板块 健康 状况 
的 比较 分 析 


维 拉 尔 。V， 阿 查 亚 纽约 大 学 经 济 学 教授 





本 文 将 使 用 新 的 方法 来 估计 大 量 压力 下 金融 机 构 将 面临 的 资本 短缺 
量 。 这 样 做 的 目的 是 评估 2007 年 以 后 美国 、 欧 洲 以 及 亚洲 的 金融 板块 健 
康 状况 的 变化 。 在 美国 和 欧洲 ， 金 融 板块 的 资本 缺口 在 2008 年 年 末 和 
2009 年 年 初 达到 最 高 峰 ， 此 后 美国 金融 板块 的 资本 缺口 稳步 下 降 ， 而 欧 
洲 则 受到 南欧 边缘 国家 债务 危机 的 影响 ， 于 2011 年 秋天 再 次 迎 来 资本 缺 
口 的 高 峰 。 与 欧美 的 情况 不 同 ， 亚 洲 国家 的 金融 板块 在 2008 一 2009 年 并 
未 面临 很 大 的 资本 缺口 ， 但 资本 不 足 的 现象 却 在 2010 年 后 稳步 增加 ， 在 
中 国 这 一 情况 表现 得 尤为 明显 。 美 国 、 欧 洲 、 亚 洲 各 国 的 哪些 不 同情 况 
造成 了 上 述 区 别 呢 ?金融 危机 后 ， 美 国 采 取 了 各 种 管理 措施 来 提高 金融 
板块 的 资本 化 程度 ， 而 欧洲 政府 在 制定 政策 的 时 候 ， 却 没有 对 金融 板块 
资产 重组 的 问题 给 予 足够 的 重视 ， 中 国 在 危机 后 采取 了 以 银行 杠杆 为 基 
础 的 财政 刺激 政策 ， 正 是 这 些 政策 方面 的 不 同 造成 了 今天 美国 、 欧 洲 、 
中 国 的 不 同情 况 。 














本 文 主要 研究 金融 系统 在 危机 中 的 预期 资本 短缺 量 这 一 指标 ， 这 一 
指标 有 较 好 的 理论 基础 ， 用 于 度量 金融 机 构 对 系统 性 风险 的 贡献 。 我 们 
主要 使 用 公开 市 场 数 据 和 资产 负债 表 数 据 来 度量 上 述 指 标 。 通 过 这 样 的 
方法 ， 我 们 可 以 对 美国 、 欧 洲 、 亚 洲 各 国 2007 年 年 初 以 来 金融 板块 的 健 
康 程度 进行 比较 研究 ， 研 究 的 重点 是 上 述 三 个 地 区 政策 方面 的 相似 点 和 
不 同 点 。 








我 之 所 以 选择 资本 充足 率 作为 度量 系统 性 风险 的 指标 ， 是 因为 金融 
板块 的 资本 不 足 会 造成 金融 中 介 服 务 效 率 的 缺失 及 资源 的 不 合理 分 配 ， 
从 而 导致 严重 的 经 济 产 出 损失 。 尤 其 是 当 金 融 板 块 在 很 大 程度 上 靠 脆 弱 
的 短期 债务 类 资本 融资 时 《或 者 没有 足够 的 股权 资本 文 持 时 ) ， 一 旦 长 
期 资产 受到 外 界 冲击 ， 金 融 企 业 将 出 现 大 规模 的 失灵 现象 。 在 这 样 的 情 
况 下 ， 任 何 一 家 金融 企业 都 无 法 在 不 付出 巨大 代价 的 情况 下 降低 杠杆 和 
风险 ， 因 为 所 有 其 他 金融 企业 也 在 同一 时 间 试 图 达成 同样 的 目标 。 因 为 
在 危机 状况 下 降低 杠杆 程度 和 减少 风险 会 对 金融 企业 的 所 有 人 产生 巨大 
的 成 本 ， 因 此 金融 企业 会 推迟 上 述 行为 ， 在 资本 不 足 的 情况 下 继续 经 
营 ， 在 这 种 情况 下 ， 金 融 企业 将 无 法 有 效 地 向 个 人 和 企业 提供 金融 中 介 
服务 ， 同 时 会 热衷 于 采取 高 风险 的 策略 来 试图 翻盘 (这 种 行为 称 为 “ 复 
活 赌博 ”) ， 这 样 的 行为 会 进一步 加 大 未 来 危机 发 生 的 概率 。 一 旦 未 来 
危机 再 次 发 展 ， 文 付 结算 服务 将 受到 全 面 的 影响 ， 从 而 导致 经 济 体 贸 
和 经 济 增长 的 次 次 。 在 20 世 纪 30 年 代 美 国 大 形 条 中 发 生 过 这 样 的 情况 ， 
2008 年 秋天 全 球 金融 危机 期 间 也 发 生 过 这 样 的 情况 。 














大 量 实证 研究 证 实 ， 金 融 板 块 资本 不 足 会 导致 经 济 资源 的 不 合理 分 
配 现象 。2007 一 2009 年 金融 危机 之 后 欧洲 国家 的 情况 再 次 印证 了 这 一 规 
律 。 由 于 缺乏 金融 板块 重新 资本 化 的 措施 ， 欧 洲 各 银行 的 资产 负债 表 长 
时 间 得 不 到 清理 ， 这 两 个 因素 共同 造成 了 该 区 域 的 信贷 资源 长 时 间 无 法 
有 效 分 配 。 波 波 夫 和 范 奥 伦 在 2013 年 的 研究 中 指出 ， 在 联合 贷款 方面 ， 
欧洲 各 银行 的 康复 速度 慢 于 世界 其 他 银行 。 阿 查 亚 和 斯 特 芬 在 2015 年 的 
研究 显示 ， 资 本 不 足 的 欧洲 银行 靠 短 期 融资 来 购买 南欧 边缘 国家 风险 很 
高 的 政府 债券 ， 这 一 高 风险 “套利 交易 ”策略 不 仅 没有 帮助 银行 翻盘 ， 还 
导致 了 2011 年 秋天 那 场 国 家 债券 和 银行 业 的 共同 危机 。 























鉴于 金融 板块 资本 不 足 造 成 了 上 述 巨大 的 负面 影响 ， 我 们 很 自然 地 
想到 应 该 把 金融 板块 的 预期 资本 短缺 量 这 一 指标 单独 拿 出来， 作为 度量 
系统 性 风险 和 金融 危机 中 系统 脆弱 性 的 指标 。 本 文 第 一 部 分 将 介绍 我 们 
采用 的 度量 指标 : SRISK， 这 一 指标 是 根据 以 下 研究 文献 确定 的 : MA 





亚 、 彼 得 森 、 菲 利 莲 和 理 查 森 2010 年 合作 的 三 篇 论文 ， 以 及 阿 查 亚 、 轧 
格 尔 和 理 查 森 2012 年 合作 的 论文 。 本 文 第 二 部 分 将 利用 SRISK 指 标 作为 
度量 系统 性 风险 的 标尺 ， 对 2007 年 以 来 全 球 金融 板块 的 健康 程度 进行 评 
估 。 本 文 第 三 部 分 将 讨论 美国 、 欧 洲 、 亚 洲 各 方面 情况 的 差别 ， 讨 论 的 
重点 仍 是 2007 年 后 金融 板块 健康 程度 的 演进 。 





1.SRISK 一 一 度量 金融 板块 健康 程度 的 指标 


阿 查 亚 2009 年 的 论文 以 及 阿 查 亚 、 彼 得 森 、 菲 利 蒜 和 理 查 森 2010 年 
合作 的 三 篇 论文 指出 ， 在 描述 系统 性 风险 的 时 候 ， 我 们 应 考虑 单个 企业 
对 系统 性 市 场 失 灵 所 起 的 作用 。 我 们 可 以 这 样 直观 地 考虑 : 当 资 本 总 量 
短缺 严重 的 时 候 ， 其 他 金融 机 构 根 本 无 法 加 入 救灾 的 行列 。 因 此 金融 危 
机 会 造成 金融 中 介 服 务 的 全 面 朋 溃 ， 这 是 金融 危机 对 整个 经 济 体 产 生 严 
重负 面 影响 〈 如 信用 和 巩 慌 、 资 产 贱 卖 等 ) 的 机 理 。 


阿 查 亚 、 恩 格 尔 和 理 查 森 2012 年 合作 的 论文 将 上 述 直观 解释 理论 化 
了 。 在 这 篇 论文 中 ， 他 们 提出 了 SRISK 指 标 ， 这 是 一 种 将 金融 企业 对 整 
体系 统 性 风险 的 贡献 量化 的 指标 。SRISK 指 标 度量 的 是 在 金融 危机 的 情 
况 下 ， 金 融 企 业 的 预期 资本 短缺 量 。 具 体 来 说 ， 金 融 企 业 i 在 时 间 t 的 
SRISK 指 标 被 定义 为 : 如 果 再 次 发 生 金融 危机 ， 该 企业 正常 运行 所 需 追 
加 的 额外 资本 给 定 t — 1 时 刻 的 信息 ) ， 而 正常 运行 意味 着 不 发 生 债权 
人 挤 竞 事件。 我 们 可 以 用 以 下 公式 表示 SRISK 指 标的 定义 : 

















SRISK, ,= E, , (Capital Shortfall; | Crisis) (1) 
其 中 ，Capital Shortfall 即 资本 短缺 量 ，Crisis 即 危机 。 要 计算 


SRISK， 我 们 首先 必须 计算 如 条 再 次 发 生 金 融 危机 ， 股 东 将 面临 多 大 的 
损失 。 为 此 ， 我 们 允许 个 体 金融 企业 的 股本 回报 率 的 波动 随时 间 变 化 ， 
并 且 人 允许 个 体 金融 企业 的 股本 回报 率 和 国际 市 场 回 报 率 的 相关 性 随时 间 











变化 。 同 时 ， 我 们 假设 上 述 两 种 回报 率 呈 条 件 〈 比 如 每 天 ) 多 元 正 态 分 
布 。 在 这 样 的 前 提 下 ， 我 们 对 未 来 6 个 月 的 情况 进行 多 次 模拟 。 只 要 在 
未 来 6 个 月 任 一 时 间 点 上 ， 指 数 下 降 40% 或 以 上 这 一 参数 的 选择 说 明 
我 们 试图 描述 的 是 20 世 纪 30 年 代 大 请 条 和 2007 一 2009 年 国际 金融 危机 这 
种 层次 的 大 型 市 场 竣 痪 事件 ) ， 我 们 就 认为 发 生 了 一 次 金融 危机 。 一 旦 
确定 发 生 金 融 危 机 ， 我 们 会 从 上 文 所 假设 的 联合 分 布 中 抽取 企业 的 股本 
回报 率 。 在 和 危机 状况 下 ， 企 业 i 的 预期 股本 价值 损失 被 称 为 长 期 边际 预 
期 短缺 量 ， 表 示 为 LRMES。LRMES 实 际 上 就 是 各 种 危机 情形 下 企业 股 
本 回报 的 平均 值 。 








我 们 可 以 认为 企业 债务 的 账面 价值 在 6 个 月 的 时 段 内 保持 相对 不 
变 ， 而 企业 的 股本 价值 会 下 降 ， 下 降幅 度 为 LRMES。 有 了 这 样 的 认 
识 ， 我 们 就 可 以 直接 计算 出 企业 的 资本 短缺 量 。 假 设 审慎 的 资本 比率 
为 k( 对 于 美国 ， 我 们 将 k 值 定 为 8%， 而 对 欧洲 ， 我 们 将 k 值 定 为 5.5%。 
这 一 区 别 是 为 了 调整 欧洲 IFRS 会 计 准 则 和 美国 GAAP 会 计 准 则 在 处 理 衍 
生 品 方面 的 区 别 ) 。 在 这 样 的 情况 下 ， 我 们 可 以 用 如 下 公式 来 表示 企 
业 i 在 时 间 t 的 SRISK 指 标 : 

SRISK; ,= E, (( k (Debt + Equity) — Equity)|Crisis) 





=k (Debt, ,— (1 — (1 — LRMES, ) Equity, ,, (2) 





Kb Equity, it 是 目前 企业 股份 的 市 场 价值 ，Debt it 是 目前 企业 非 
股票 类 债务 的 账面 价值 ，LRMESi ;是 根据 目前 现 有 信息 估计 出 的 企业 股 
本 回报 长 期 边际 预期 短缺 量 。 用 这 个 指标 来 度量 预期 资本 短缺 量 抓 住 了 
影响 系统 性 风险 的 很 多 重要 因素 ， 比 如 企业 规模 和 杠杆 程度 。 这 些 因素 
一 般 会 在 金融 板块 出 现 全 面 损失 的 情况 下 增加 企业 的 资本 短缺 量 。 此 
外 ， 企 业 的 预期 资本 短缺 量 还 向 我 们 提供 了 另 一 个 重要 信息 ， 即 在 危机 
中 企业 资产 与 整体 市 场 的 联动 作用 。 











SRISK 的 计算 公式 十 分 简单 ， 因 此 我 们 可 以 通过 公式 中 各 部 分 ( 企 


业 股 份 的 市 场 价值 ， 企 业 非 股票 类 债务 的 账面 价值 ， 以 及 企业 股本 回报 
长 期 边际 预期 短缺 量 LRMES) 的 变化 来 理解 SRISK 指 标 随 时 间 变 化 的 原 
A]: 

ASRISK, = SRISK, , -SRISK, , , 


=ADebt, + AEquity; +ARisk, (3) 
其 中 ，ADebt,= k (Debt, ,— Debt, , ,), 
AEquity, = —^(1—Kk)(Equity, , — Equity, , ,) 
H., ARisk,=(1-k)(LRMES, Equity, , - LRMES, , ,Equity, , ,), 





在 上 述 公 式 中 ，Debt，Equity 和 Risk 三 个 变量 都 是 在 时 间 段 上 1 到 t 上 
度量 的 。 我 们 将 这 一 信息 和 公式 (2) 中 SRISK 指 标的 权重 相 结 合 ， 就 
可 以 解释 SRISK 指 标 从 时 间 t-1 到 时 间 t 的 变化 。 


2. 利 用 SRISK 指 标 评估 国际 金融 板块 的 健康 程度 


为 了 利用 SRISK 指 标 比 较 不 同 国家 和 地 区 的 风险 程度 ， 纽 约 大 学 斯 
特 恩 商学 院 波 动 率 实验 室 (VLAB) 搜集 了 所 有 公司 规模 处 于 全 国 前 
10%， 并 且 有 活跃 的 普通 股份 交易 的 上 市 公司 的 数据 (关于 各 年 份 样本 
规模 的 分 布 ， 请 参见 本 章 附录 ) 。 


为 了 研究 公司 的 资本 短缺 量 ， 我 们 找 出 了 SRISK 指 标 为 正 数 的 公 
司 。 对 于 每 一 个 国家 或 地 区 ， 我 们 把 指定 年 份 中 该 国家 或 地 区 的 所 有 正 
数 SRISK 指 标 汇 总 起 来 ， 得 到 该 国家 和 地 区 的 总 体 SRISK 指 标 。 在 接 下 
来 的 讨论 中 ， 所 有 “目前 ?或 “现在 ”等 词汇 所 指 的 时 间 点 均 为 2014 年 10 月 
10H. 





图 5-1 至 图 5-6， 以 及 表 5-1 忌 结 了 我 们 对 三 个 区 域 (美国 、 欧 洲 、 


亚洲 ， 亚 洲 的 重点 在 中 国 ) 总 体 SRISK 指 标的 研究 结果 。 


1. 图 5-1 描 述 的 是 三 个 区 域 及 中 国 的 总 体 SRISK 指 标 〈 根 据 GDP 规 模 
进行 过 标准 化 缩放 ) 变化 趋势 。 这 是 本 文 最 重要 的 一 张 图 。 


从 图 中 可 以 看 出 ， 美 国 的 系统 性 风险 在 2008 年 秋天 到 2009 年 年 初 达 
到 了 顶峰 ， 此 时 金融 板块 的 预期 资本 短缺 量 约 占 GDP 的 8% (超过 1 万 亿 
美元 ) 。 资 本 短缺 量 的 规模 和 雷 曼 兄弟 公司 破产 后 联邦 对 金融 板块 提供 
的 资本 注入 以 及 其 他 扶持 (包括 不 良 资产 救助 计划 、 联 邦 存款 保险 公司 
担保 以 及 联邦 储备 流动 性 提供 计划 ) 的 规模 大 致 相当 。2009 年 春天 之 
后 ， 美 国 的 系统 性 风险 逐步 稳定 下 降 ， 目 前 系统 性 风险 〈 约 占 GDP 的 
2%) 已 经 降 至 2007 年 1 月 的 水 平 。 在 这 一 时 段 中 ， 唯 一 的 例外 发 生 于 
2011 年 8 月 ， 当 时 美国 的 系统 性 风险 再 次 上 升 ， 这 是 受 当 时 美国 国内 债 
务 上 限 政治 危机 ， 以 及 欧元 区 国家 债务 及 金融 板块 危机 的 影响 所 致 。 
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5-1 根据 GDP 规 模 进行 标准 化 缩放 后 的 SRISK 指 标 比较 


注 : 本 图 描绘 了 在 指定 的 为 期 一 周 的 时 间 段 中 ， 公 开交 易 金 融 企 业 〈 企 业 入 选 标准 
参见 本 章 附 录 ) 的 SRISK 指 标 。 所 有 数据 根据 该 国家 或 地 区 的 最 新 GDP 数 据 进 行 标准 
化 缩放 。 进 行 比 较 的 对 象 是 美国 、 中 国 、 亚 洲 〈 包 括 中 国 ) 以 及 欧洲 。SRISK 指 标 数 
据 来 源 于 纽约 大 学 斯 特 思 商 学 院 波动 率 研究 室 

(http: //vlab. stern. nyu. edu/welcome/risk) ， 数 据 的 时 间 段 是 2007 年 1 月 1 日 至 
2014 年 9 月 未 。 国 家 或 地 区 的 GDP 数 据 来 源 于 可 nr 


与 美国 类 似 ， 欧 洲 金融 板块 的 系统 性 风险 也 在 2008 年 秋天 至 2009 年 
年 初 达 到 了 顶峰 〈 规 模 约 2.25 万 亿美 元 ， 约 占 GDP 的 12%) 。 但 之 后 欧 
洲 的 系统 性 风险 趋势 呈现 出 与 美国 较 大 的 不 同 : 2011 年 8 月 ， 欧 洲 的 系 
统 性 风险 再 次 达到 了 占 GDP ” 10% 左右 的 峰值 (2 万 亿美 元 ) ， 第 二 次 峰 
值 对 应 欧洲 主权 债务 危机 。 换 句 话说， 欧洲 金融 板块 似乎 经 历 了 不 止 一 
次 严重 资本 短缺 的 情况 。 虽 然 欧洲 的 系统 性 风险 水 平 在 达到 第 二 次 高 峰 
之 后 已 有 所 下 降 ， 但 目前 仍 处 于 占 GDP 6% 的 水 平 ， 比 2007 年 1 月 危机 前 
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的 水 平 ( 占 GDP 的 2%) 高 出 一 倍 以 上 ， 这 也 是 欧洲 和 美国 在 系统 性 风 
险 趋 势 方面 的 一 个 显著 不 同 。 这 一 现象 说 明 ， 目 前 欧洲 金融 板块 的 健康 
程度 远 远 比 不 上 美国 ， 和 欧洲 自身 相 比 ， 也 远 未 恢复 到 2007 一 2008 年 金 
融和 危机 爆发 前 的 水 平 。 





从 图 中 可 以 看 出 ， 亚 洲 的 系统 性 风险 趋势 和 欧洲 及 美国 存在 显著 的 
不 同 。 自 2007 年 1 月 开始 ， 到 今天 为 止 ， 亚 洲 金融 板块 的 预期 资本 短缺 
量 一 直 稳 步 上 升 ， 虽 然 存 在 一 些 局 部 的 高 峰 和 低谷 ， 但 总 体 来 说 ， 亚 济 
的 系统 性 风险 从 0.25 万 亿美 元 〈 占 GDP 的 2%) 上 升 到 了 目前 的 1.25 万 亿 
美元 〈 占 GDP 的 6%) ， 上 升幅 度 高 达 1 万 亿美 元 。 中 国 与 日 本 一 样 ， 是 
亚洲 最 大 的 金融 板块 之 一 ， 中 国 也 经 历 了 与 亚洲 整体 板块 类 似 的 风险 趋 
势 ， 这 一 点 从 图 5-1 中 可 以 清楚 地 看 到 。 在 2010 年 中 期 以 前 ， 中 国 金融 
板块 的 预期 资本 短缺 量 几 乎 可 以 忽略 不 计 ， 但 2010 年 中 期 以 后 发 生 了 急 
剧 的 上 升 ， 目 前 中 国 预期 资本 短缺 量 超过 0.5 万 亿美 元 ， 占 中 国 GDP 的 
696. 

















2.K]5-215822 Y AIF] Es Ac EX A SEAT RE" ACP BER, ASSI RT 
AA et M aM ah 欧洲 、 亚 洲 金融 板块 系统 
性 风险 的 差别 。 三 从 图 中 可 以 明确 看 出 ， 这 些 国家 或 地 区 的 杠杆 情况 时 
间 序 列 和 金融 板块 系统 性 风险 的 趋势 吻合 度 很 高 。 换 句 话说 ， 美 国 的 金 
融 板块 在 2009 年 春天 之 前 发 生 了 大 规模 的 杠杆 增加 ， 而 之 后 则 经 历 了 快 
速 的 去 杠杆 化 过 程 。 欧 洲 的 金融 板块 在 2009 年 夏天 之 前 出 现 了 杠杆 化 所 
高 的 过 程 ， 在 2011 年 秋天 之 前 的 时 段 ， 欧 洲 又 再 次 经 历 了 杠杆 增加 的 过 
程 ，2011 年 秋天 之 后 ， 欧 洲 发 生 了 一 定 程度 的 去 杠杆 化 过 程 ， 但 目前 尚 
未 恢复 至 2007 年 1 月 的 杠杆 水 平 。 和 欧美 不 同 的 是 ， 亚 洲 (包括 中 国 ) 
的 金融 板块 目 2007 年 至 今 ， 杠 杆 水 平一 直 稳 步 提 高 。 
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图 5-2 总 体 杠 杆 的 比较 

ik: 本 图 描绘 了 公开 交易 金融 企业 (企业 入 选 标准 参见 本 章 附 录 ) 的 总 体 情 况 。 进 
行 比较 的 对 象 是 美国 、 中 国 、 亚 洲 〈 包 括 中 国 ) 以 及 欧洲 。 一 个 金融 企业 的 准 杠 杆 
等 于 其 准 市 场 资产 〈 股 份 的 市 场 价值 如 上 非 股份 债务 的 账面 价值 ) 除 以 股份 的 市 场 
价值 。 某 一 国家 或 地 区 金融 企业 的 准 杠杆 根据 企业 的 股份 市 场 价格 进行 加 权 平 均 ， 

以 获得 该 国家 或 区 域 的 总 体 准 杠杆 数据 。 杠 杆 数据 来 源 于 纽约 大 学 斯 特 思 商 学 院 波 
动 率 研 究 室 (http: //vlab. stern. nyu. edu/welcome/risk) ， 数 据 的 时 间 段 是 2007 
年 1 月 1 日 至 2014 年 9 月 未 。 


我 们 观 罕 到 一 个 有 趣 的 现象 ， 目 前 美国 金融 板块 的 杠杆 水 平 是 
5《〈 每 5 份 资产 对 应 1 份 股本 市 场 价 值 ) ， 远 远 低 于 亚洲 的 水 平一 一 10， 
而 欧洲 和 中 国 的 杠杆 水 平 高 达 15 左 右 。 此 外 ， 我 们 还 观察 到 另 一 个 有 趣 
的 现象 ， 那 吕 是 欧洲 金融 板块 的 杠杆 水 平 普 过 高 于 美国 和 亚洲 金融 板块 
的 杠杆 水 平 。 
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[25-3 按 国家 细 分 的 全 球 系 统 性 风险 (欧洲 ) 

注 : 本 图 描绘 了 2014 年 10 月 10 日 ， 公 开交 易 金 融 企 业 〈 企 业 入 选 标准 参见 本 章 附 
JO 的 SRISK 所 和 排名 前 20 的 欧洲 国家 。 音 位 为 10 化 美元 。SRISK 档 标 娄 据 来 源 于 细 
约 大 学 斯 特 恩 商 学 院 波 动 率 研究 
(http: //vlab. stern. nyu. cM T 6 

同样 ， 图 5-3 和 图 5-4 可 以 帮助 我 们 理解 目前 欧洲 系统 性 风险 的 制造 
者 (在 国家 层面 上 ) . a 期 资本 短缺 量 的 绝对 贡献 〈 人 参见 图 5-3) 
而 言 ， 排 名 第 一 的 是 法 国 ， 预 期 资本 短缺 量 达 3 ”500 亿 美元 ， 占 目前 欧 
GUESS AUIBUS AA COM 
的 意义 上 《参见 图 5-4) ， 法 国 仍然 排名 第 一 ， 其 预期 资本 短缺 量 约 占 
GDP 的 139%6。 如 果 未 来 再 次 发 生 金 融和 危机 ， zi cM. 
块 进 行 再 资本 化 ， 这 对 法 国 来 说 将 是 一 个 相当 大 的 负担 。 
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图 5-4 按照 GDP 标 准 化 缩放 后 欧洲 各 国 的 SRISK 指 标 

ik: 本 图 描绘 了 2014 年 10 月 10 日 ， 公 开交 易 金 融 企 业 (企业 入 选 标 准 参 见 本 章 附 
X) 的 SRISK 《按照 6DP 标 准 化 缩放 后 ) 总 和 排名 前 20 的 欧洲 国家 。SRISK 指 标 数据 来 
源 于 纽约 大 学 斯 特 思 商学 院 波动 率 研 究 室 
(http: //vlab. stern. nyu. edu/welcome/risk) . A 4C Sx 3 [X 89 GDP AC JE RAT H 
博 社 。 

瑞士 和 英国 金融 业 的 资产 负债 表 规 模 相 较 整 个 国家 的 资产 负债 表 规 
模 而 言 相 对 较 大 。 因 此 ， 上 述 两 个 国家 排名 靠 前 是 可 以 预见 的 ， 我 们 对 
法 国 在 上 述 两 幅 图 中 名 列 第 一 表示 一 定 程度 的 惊讶 ， 这 一 现象 显示 出 法 
国 的 银行 板块 资本 不 足 的 现象 相对 较为 严重 〈 在 准 市 场 杠 杆 化 意义 
F) 。 值 得 注意 的 是 ， 虽 然 德国 在 描述 预期 资本 短缺 量 绝对 规模 的 图 5- 
3 中 排名 较 高 ， 但 在 按照 GDP 规 模 对 数据 进行 标准 化 缩放 之 后 ， 可 以 看 
出 德国 金融 板块 的 健康 程度 显著 高 于 法 国 。 


图 5-5 和 图 5-6 可 以 帮助 我 们 理解 目前 亚洲 各 国 对 亚洲 整体 系统 性 风 
险 的 贡献 。 亚 洲 的 预期 资本 短缺 量 几 乎 完全 由 中 国 和 日 本 两 国 造成 〈 参 
见 图 5-5) 。 然 而 当 我 们 按照 GDP 对 数据 进行 标准 化 缩放 以 后 ， 可 以 看 





























出 日 本 的 风险 显著 高 于 中 国 , 日 本 的 预期 资本 短缺 量 约 占 GDP 的 11%， 
而 中 国 的 预期 资本 短缺 量 只 占 GDP 的 6%。 
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图 5-5 按 国家 细 分 的 全 球 系统 性 风险 (亚洲 ) 
ik: 本 图 描绘 了 2014 年 10 月 10 日 ， 公 开交 易 金融 企业 〈 企 业 入 选 标准 参见 本 章 附 
X) 的 SRISK 总 和 排名 前 11 的 亚洲 《包括 新 西 兰 和 澳大利亚 ) 国家 。 单 位 为 10 亿 美 
元 。SRISK 指 标 数 据 来 源 于 纽约 大 学 斯 特 思 商 学院 波动 率 研 究 室 
(http: //vlab. stern. nyu. edu/welcome/risk) 。 
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5-6 按照 GDP 标 准 化 缩放 后 亚洲 各 国 的 SRISK 指 标 
注 : 本 图 描绘 了 2014 年 10 月 10 日 ， 公 开交 易 金 融 企 业 ( 企 业 入 选 标准 参见 本 章 附 
X) SRISK 总 和 【〔 按 照 6DP 标 准 化 缩放 后 ) 排名 前 10 的 亚洲 包括 新 西 兰 和 澳 大 利 
E) 国家 。SRISK 指 标 数据 来 源 于 纽约 大 学 斯 特 思 商学 院 波动 率 研究 室 
(http: //vlab. stern. nyu. edu/welcome/risk)。 国 家 或 地 区 的 GDP 数 据 来 源 于 彭 博 
社 。 


3. 最 后 我 们 想 讨论 这 样 一 个 问题 ， 虽 然 中 国 的 系统 性 风险 占 GDP 的 
比例 目前 看 来 仍 处 于 可 控制 的 范围 内 ， 尤 其 是 考虑 到 中 国 拥有 巨大 的 外 
汇 储 备 这 一 事实 。 然 而 ， 我 们 仍然 十 分 好 奇 中 国 的 系统 性 风险 水 平 为 何 
在 2010 年 以 后 发 生 了 如 图 5-1 所 示 的 急剧 上 升 过 程 ， 从 几乎 是 零 的 水 平 
一 路 高 涨 至 目前 的 0.5 万 亿美 元 〈 占 中 国 GDP 的 6%) 。 表 5-1 能 够 帮助 我 
们 直观 地 理解 中 国 系 统 性 风险 急剧 上 升 的 原因 。 表 5-1 对 中 国 在 2009 年 
末 至 2014 年 10 月 10 日 期 间 SRISK 指 标的 变化 进行 了 分 类 ， 将 中 国 金 融 板 
块 SRISK 指 标的 变化 分 为 三 个 部 分 ， 即 债务 的 变化 、 股 本 的 变化 和 风险 
的 变化 (ADebt. AEquity. ARisk) 。 本 文 的 结论 部 分 对 此 进行 了 详细 
的 解释 。 

表 5-1 SRISK 指 标 变化 的 细 分 


金融 机 构 名 称 SRISK() SRISK(t+-1) ASRISK ADebt AEquity ARisk 


























中 国 银 行 105 580.9 -4 396.9 109 977.8 90 325.2 20 038.1 -385.5 
rpg atus 84 956.1 -12 500.5 97 456.6 90 456.5 15 262.1 -8 261.9 
中 国 工 商 银行 77 991.2 —71 501.9 149 493.1 114 137.7 48 781.9 -13 426.4 
中 国 交通 银 和 44 484.7 -678.7 45 163.4 38 475.8 6314.8 372.7 
中 国 中 信和 银 和 33 828.5 -3 342.2 37 170.7 32 863.6 5 290.3 -983.2 
中 国 招商 银 和 29 608.3 -14 607.5 44 215.8 38 062.1 5 430.3 723.4 

- 海 浦东 发 展 银行 25 899.8 -4 037.5 29 937.3 29 607.2 -1 414.7 1 744.8 
兴业 银行 24 856.8 -8 643.1 33 499.9 33 119.3 -1 822.7 2 203.2 
民生 银行 17 584.8 -4 891.7 22 476.5 27 422.5 -6 765.6 1 819.6 
华夏 银行 11 742.1 2 068.4 9 673.7 12 193.5 -2 690.4 170.6 


ik: 本 表 列 出 了 2010 年 末 (t-1) 至 2014 年 10 月 10 日 (€) 中 国 上 市 交易 金融 企业 
(企业 入 选 标准 参见 本 章 附 录 ) 的 SRISK 指 标的 变化 情况 。 单 位 为 10 亿 美元 。 本 表 选 
取 的 是 2014 年 10 月 10 日 SRISK 规 模 列 中 国 前 十 位 的 企业 数据 。 我 们 把 SRISK 指 标的 变 
化 分 为 三 个 部 分 : 非 股票 型 债务 的 账面 价值 的 变化 (A Debt) 、 股 票 市 场 价值 的 变 
4L CAEquity) 以 及 股票 市 场 价格 乘 以 LRMES 的 变化 (ARisk) 。ARisk 衡 量 的 是 当 
全 球 市 场 指数 下 降 40% 时 ， 企 业 股本 价值 的 下 行 敏 感度 (downside beta) 。SRISK 指 
标 数 据 及 三 元 素 的 细 分 均 来 源 于 纽约 大 学 斯 特 恩 商学 院 波动 率 研 究 室 

(http: //vlab. stern. nyu. edu/welcome/risk) 。 

表 5-1 中 排名 前 四 的 银行 都 是 国有 商业 银行 。 这 四 大 行 的 预期 资本 
短缺 量 加 起 来 占 中 国 总 体 预 期 资本 短缺 量 的 一 半 以 上 。 然 而 在 2009 年 年 
未 ， 四 大 行 的 SRISK 指 标 均 为 负 ， 也 就 是 说 当时 四 大 行 尚 处 于 资本 符 余 
的 状态 。 表 5-1 显 示 出 一 个 值得 注意 的 现象 ， 那 就 是 中 国 金融 企业 
SRISK 指 标的 上 升 几 乎 全 部 可 以 归 因 于 债务 水 平 的 上 升 CADebt) 。 实 
际 上 ， 由 于 这 些 银 行 债务 水 平 上 升 ， 其 股本 市 场 价 值 随 之 下 降 ， 因 此 
SRISK 指 标的 上 升 也 是 由 股本 下 降 造 成 的 CAEquity 为 正 ) 。 有 趣 的 是 ， 
这 些 银 行 的 下 行 风 险 〈 指 每 一 美元 资产 所 对 应 的 下 行 风 险 ) 反而 有 所 改 
善 ， 因 此 风险 因素 的 贡献 (ARisk) 是 负 的 。 总 的 来 说 ， 上 表 的 数据 显 
示 ， 中 国 的 大 型 银行 自 2010 年 至 今 ， 发 生 了 大 规模 的 金融 杠杆 增加 过 
程 ， 而 正 是 这 样 的 过 程 导 致 中 国 金融 板块 系统 性 风险 显著 提高 。 目 前 中 
国 的 金融 系统 性 风险 水 平 〈 占 GDP 的 比例 ) 已 经 超过 了 美国 。 
































3. 如 何 解释 2007 年 以 来 世界 不 同 地 区 金融 板块 健康 
程度 的 不 同 


总 结 上 述 内 容 ， 我 们 可 以 看 出 ， 美 国 和 欧洲 在 2008 年 年 末 至 2009 年 
年 初期 间 ， 金 融 板 块 资本 短缺 量 达 到 最 高 峰 。 随 后 美国 的 系统 性 风险 发 
生 了 显著 的 稳步 下 降 ， 欧 洲 却 在 2011 年 秋天 南欧 国家 政府 债务 危机 期 间 
再 次 达到 峰值 。 与 欧美 的 情况 不 同 ， 亚 洲 的 金融 板块 在 2008 一 2009 年 几 
乎 不 存在 任何 资本 短缺 的 问题 ， 但 自 2010 年 以 后 资本 短缺 量 持续 稳步 升 
高 ， 其 中 中 国 和 日 本 的 情况 尤为 严重 。 我 们 如 何 解 释 上 述 情况 ? 在 接 下 
来 的 段落 中 我 将 解释 ， 上 述 区 别 的 成 因 是 美国 对 金融 危机 采取 了 相应 的 
政策 ， 而 欧洲 则 缺乏 应 对 措施 ， 日 本 的 经 济 停滞 问题 和 中 国 实施 的 以 银 
行 枉 杆 为 基础 的 财政 刺激 政策 也 是 造成 上 述 区 别 的 原因 。 








雷 曼 兄 第 公司 破产 以 后 ， 类 国政 府 立 刻 通 过 了 不 展 资 产 救 助 计划 ， 
第 一 时 间 采 取 了 显著 的 救援 政策 ， 为 金融 板块 注入 高 达 7 ”500 亿 美元 的 
资本 ,促进 了 金融 板块 重新 资本 化 的 进程 。 此 外 ， 联 邦 存 球 保险 公司 担 
保 、 联 邦 储 备 流动 性 提供 计划 等 政 集 也 为 整体 市 场 、 特 别 是 金融 板块 所 
供 了 强 有 力 的 文 持 。 同 时 政府 还 保存 了 房 利 美和 房 地 美 等 房贷 机 构 。 这 
些 措施 虽 不 足以 立刻 降低 市 场 的 波动 率 〈 直 到 2009 年 年 初 ， 美 国 市 场 的 
波动 率 仍 保持 在 较 高 水 平 ) ， 但 2009 年 春天 以 压力 测试 为 基础 的 再 资本 
化 过 程 〈 监 管 资 本 评估 计划 ，SCAP) 使 得 银行 的 资产 负债 表 再 次 获得 2 
000 亿 美元 的 资金 注入 《要 求 监 管 者 拿 出 750 亿 美元 资本 ) 。 这 些 政策 显 
著 平 电 了 对 美国 金融 板块 健康 状况 的 疑虑 。 在 此 之 后 ， 闫 国 2010 年 叉 通 
过 了 《多 德 -弗兰克 法 案 》 及 其 他 各 种 措施 来 控制 系统 性 风险 ， 尤 其 引 
人 瞩目 的 古 新 成 立 的 金融 稳定 性 监管 委员 会 对 显著 影响 系统 性 风险 的 金 
融 机 构 每 年 实施 压力 测试 。 所 有 这 些 措 施 都 保证 了 美国 金融 板块 的 资产 
负债 表 能 够 快速 地 完成 去 杠杆 化 过 程 ， 从 图 5-1 和 图 5-3 中 可 以 看 出 ， 目 
前 美国 经 济 的 健康 程度 在 全 球 名 列 前 芒 。 























和 美国 相 比 ， 欧 洲 对 2007 一 2008 年 金融 危机 的 政策 反应 则 明显 不 


足 。 虽 然 政 府 也 迅速 对 金融 板块 实施 了 资产 和 债务 担保 以 及 流动 性 注入 
等 救援 手段 ， 但 缺乏 像 美 国 的 不 展 资 产 救助 计划 那样 的 措施 ， 因 此 金融 
板块 未 能 发 生 大 规模 的 再 资本 化 过 程 。 由 于 再 资本 化 进程 的 缺失 和 大 量 
政府 担保 的 存在 ， 欧 洲 的 金融 板块 在 复苏 过 程 中 缺乏 足够 的 激励 机 制 。 
很 多 资本 不 足 的 银行 为 了 重建 股份 资本 ， 选 择 投 资 高 风险 资产 ， 在 这 个 
过 程 中 将 风险 转 尹 给 政府 。 有 些 银行 用 批 友 和 零售 储蓄 的 资本 进行 套利 
交易 ， 购 买 高 风险 的 南欧 边缘 国家 国 俩 〈 阿 查 亚 和 斯 特 分 2015 年 的 论 

文 ) 。 银 行业 的 上 述 行为 创造 出 一 种 金融 系统 与 国家 信贷 危机 之 间 的 不 
展 联系， 最 终 导 至 2011 年 秋天 欧元 区 银行 业 与 国家 债务 双重 危机 的 焊 

发 ， 西 班 直 和 意大利 的 宏观 经 济 及 金融 业 健 康 在 此 次 危机 中 急剧 恶化 

〈 阿 查 亚 2014 年 的 论文 ) 。 金 融 板 块 和 国债 信贷 风险 之 间 的 联系 〈 首 

先 ， 资 产 不 足 的 金融 板块 通过 杠杆 手段 购买 高 风险 的 国债 ， 然后， 高 风 
险 国债 的 问题 爆 及 ， 反 过 来 给 金融 板块 带 来 沉重 的 打击 ) 产生 了 显著 的 
实际 影响 。 阿 查 亚 、 艾 译 特 、 奥 伊 苍 格 尔 和 和希 尔 施 2014 年 的 研究 显示 ， 

只 要 牵头 银行 来 目 南欧 边缘 国家 ， 即 使 是 一 些 规模 较 大 的 借 天 者 也 表现 
出 围 积 现金 、 削 减 投资 、 减 少 雇员 等 行为 ， 而 这 些 行为 通 间 出 现在 金融 
上 受到 限制 的 借贷 者 身上 。 相 反 ， 那 些 牵 头 银行 来 自 欧 洲 核 心 国家 的 借 
贷 者 则 没有 出 现 上 述 行为 ， 欧 洲 核 心 国家 相对 来 说 资本 较为 充足 。 




















银行 资本 不 足 的 现象 导致 它们 采取 高 风险 的 套利 区 易 战 略 ， 监 管 者 
对 这 些 行为 不 但 没有 加 以 限制 ， 有 反而 在 事实 上 或 励 了 这 些 现象 。 与 美国 
的 监管 资本 评估 计划 相 比 ， 欧 洲 政 府 根 本 没有 实施 有 效 的 压力 测试 措 
施 。 阿 查 亚 、 因 格 尔 和 皮 埃 雷 2014 年 的 论文 指出 ， 欧 洲 的 压力 测试 居然 
对 南欧 边缘 国家 的 国债 给 予 了 零 风 险 权 重 ， 因 此 银行 根本 不 需要 对 这 些 
高 风险 资产 进行 资本 储备 。 事 实 上 ， 一 些 风险 状况 最 差 的 银行 ， 如 比 利 
时 德 克 夏 银行 ， 反 而 在 压力 测试 的 结果 中 显示 需要 最 小 的 储备 资本 。 阿 
查 亚 和 斯 特 芬 2014 年 的 研究 显示 ， 即 使 在 2014 年 欧洲 央行 引入 资产 质量 
审查 和 综合 评估 措施 以 后 ， 上 述 情况 也 没有 发 生 显著 改观 。 尽 管 如 此 ， 
与 2011 年 秋天 相 比 ， 欧 洲 金 融 板块 的 健康 状况 总 体 上 还 是 有 了 相对 的 改 
善 ， 这 主要 得 荔 于 外 部 流动 性 的 注入 以 及 欧洲 央行 从 2011 年 12 月 开始 实 




















施 的 从 市 场 上 购 入 证 券 的 措施 。 





要 解释 亚洲 的 情况 可 以 着 重 关 注 两 个 重点 : 一 是 自从 20 世 纪 90 年 代 
监管 失利 ， 未 能 完成 银行 板块 的 再 资本 化 以 来 ， 日 本 经 济 持续 蓉 靡 不 
JR; 二 是 在 2007 一 2008 年 金融 危机 期 间 ， 中 国政 府 为 了 保持 短期 的 高 速 
经 济 增 长 ， 采 取 了 以 债务 为 基础 的 刺激 政策 。 在 日 本 ， 虽 然 宏 观 经 济 持 
续 低 迷 ， 但 金融 板块 的 杠杆 率 却 一 直 处 在 较 高 的 水 平 ， 甚 至 还 有 所 增 
加 ， 近 期 的 安倍 经 济 学 也 只 对 上 述 现象 产生 了 暂时 的 缓解 效果 ， 由 此 造 
成 了 2007 年 以 来 日 本 金融 板块 系统 性 风险 持续 上 升 的 现象 。 





与 日 本 的 情况 相 比 ， 中 国 的 情况 相对 简单 。2007 一 2008 年 国际 金融 
和 经 济 危 机 爆发 以 后 ， 中 国 的 国有 银行 大 幅 提 高 了 杠杆 率 ， 包 括 使 用 表 
外 负债 手段 CSRISK 分 析 无 法 显示 这 部 分 风险 ) ， 国 有 银行 主要 用 这 些 
资金 来 投资 房地产 和 基础 建设 项 目 ， 而 这 些 项 目 中 很 大 一 部 分 的 价格 处 
于 不 可 持续 的 区 间 内 ， 银 行 的 不 良 贷 蒜 率 也 很 高 。2008 一 2013 年 ， 中 国 
经 济 的 总 体 负 债 率 从 125% 上 涨 到 了 240%。 这 其 中 一 大 部 分 来 自 地 方 政 
府 2008 年 后 以 刺激 经 济 发 展 为 目的 的 投资 。 由 于 地 方 政 府 不 能 直接 借 
贷 ， 他 们 通常 设立 专用 的 融资 平台 ， 通 过 后 者 从 影子 银行 (又 称 信托 ) 
借贷 ， 借 贷 获 得 的 资金 通常 用 于 投资 基础 建设 项 目 和 房地产 项 目 。 地 方 
政府 的 债务 主要 靠 出售 土 地 的 收入 作为 抵押 ， 但 在 过 去 几 年 中 ， 中 国 房 
价 的 增 速 不 可 避免 地 开始 放 缓 ， 曾 经 令 人 咋舌 的 房价 增长 率 毕竟 是 不 可 
持续 的 。 因 此 ， 影 子 银行 (很 多 影子 银行 背后 实际 是 靠 国有 银行 支持 ) 
目前 面临 着 巨大 的 损失 ， 导 致 挤兑 风险 和 银行 资本 不 足 风 险 的 上 升 。 






































在 解决 上 述 问 题 方 面 ， 中 国有 着 很 大 的 优势 ， 比 如 充裕 的 时 间 和 资 
源 (巨大 的 外 汇 储备 和 很 高 的 国内 储蓄 率 ) ， 以 及 政府 对 银行 业 及 房 地 
产 市 场 的 强大 控制 力 。 但 目前 的 问题 是 :中国 是 否 能 像 雷 曼 兄 第 公司 倒 
闭 前 的 美国 一 样 ， 在 危机 来 临 之 前 完成 艰难 的 再 资本 化 决 岳 ?目前 的 中 
国 也 同样 有 可 能 步 20 世 纪 90 年 代 日 本 和 本 次 危机 后 欧洲 的 窗 略 。 如 果 中 
国 继续 让 资本 不 足 的 银行 像 僵尸 银行 一 般 运 行 ， 那 么 必然 导致 经 济 资 源 














的 不 合理 分 配 ， 为 危机 埋 下 伏笔 。 


附录 


表 5-2 各 区 域 的 公司 总 数 





年 份 美国 中 国 亚洲 欧洲 
2007 155 30 336 353 
2008 159 39 373 389 
2009 148 52 409 395 
2010 148 58 429 397 
2011 156 66 453 405 
2012 157 70 458 404 
2013 156 70 457 394 
2014 153 70 451 385 


注 : 研究 者 搜集 了 各 个 国家 公司 规模 (市 场 股 值 ) 处 于 前 10%， 并 且 有 活跃 的 普通 股 
份 交 易 的 所 有 上 市 公司 的 数据 。 每 一 地 区 不 同年 份 用 于 SR1SK 计 算 的 公司 总 数 如 上 表 
所 示 。 
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是 SRISK 系 统 中 用 来 表示 杠杆 的 变量 
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个 金融 企业 的 准 
市 场 资产 (股份 的 市 场 价值 加 上 非 股份 债务 的 账面 价值 》 除 以 股份 的 市 场 价值 。 这 和 监 
上 的 杠杆 指标 不 同 。 



























































EALAT SET Ku 
监管 意义 上 的 杠杆 等 于 风险 加 权 资 产值 除 以 金融 企业 股本 的 
账面 值 。 





6 
天 于 金融 监管 的 反思 : 混乱 如 何 阻 组 了 进 
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阿 纳 特 。A， 阿 德 马 斯 坦 福 大 学 经 济 学 和 金融 学 教授 


金融 监管 的 失灵 可 以 对 实体 经 济 造成 巨大 的 伤害 ， 上 次 金融 危机 中 
也 确实 发 生 了 这 样 的 情况 。 此 后 ， 我 们 虽然 采取 了 各 种 各 样 的 措施 试图 
让 金融 系统 变 得 更 加 安全 和 健康 ， 但 我 认为 目前 在 这 个 过 程 中 混乱 多 于 
进步 ， 对 金融 系统 问题 的 实质 及 对 各 种 关键 性 管理 措施 之 间 的 利兹 权 
衡 ， 我 们 目前 的 认识 还 很 混乱 。 我 们 的 金融 系统 在 金融 危机 之 后 并 未 发 
生 实 质 性 的 改变 ， 金 融 系统 的 缺陷 如 今 仍 然 对 经 济 进 行 痢 不 必要 的 捏 
曲 ， 也 带 来 了 不 必要 的 危险 。 














2007 一 2009 年 ， 一 场 源 自 美 国 房地产 市 场 的 危机 席卷 全 球 ， 产 生 了 
深远 的 影响 。 这 些 负面 影响 的 根本 起 因 是 金融 市 场 的 不 透明 和 高 度 的 天 
联 性 ， 这 两 个 因素 导致 了 强大 的 传染 性 ， 使 得 违约 风险 从 金融 机 构 回 他 
们 的 直接 和 间接 关系 方 传播 ， 进 而 彻底 影响 整个 经 济 。 对 系统 性 风险 的 
担忧 导致 央行 和 政府 对 许多 金融 机 构 采 取 了 前 所 未 有 的 大 力 文 持 措施 。 
但 即使 是 在 这 些 文 持 措施 以 及 央行 其 他 政策 的 文 持 下 ， 实 体 经 济 仍然 受 
到 了 长 期 的 巨大 伤害 。 过 量 抵押 贷款 给 家 庭 造成 了 沉重 的 债务 负担 ， 放 
大 了 危机 的 负面 影响 。 




















如 果 金 融 危 机 像 目 然 灾 害 一 样 无 法 预测 ， 我 们 也 许 只 能 被 动 地 接受 
它 。 但 危机 的 根源 其 实在 于 金融 系统 的 极度 脆弱 性 所 导致 的 系统 性 风 
险 ， 而 造成 金融 系统 脆弱 性 的 根源 正 是 系统 中 的 激励 机 制 ， 以 及 本 应 限 
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发 ， 同 样 的 因素 在 增加 金融 系统 脆弱 性 的 同时 还 会 造成 效率 的 低下 ， 捏 
曲 信贷 市 场 ， 伤 害 实体 经 济 。 我 们 并 不 是 没有 办 法 修正 金融 系统 的 问 

题 。 不 六 的 是 ， 到 目前 为 止 ， 各 类 监管 改革 重点 不 明确 ， 监 管 力度 仍 明 
显 不 足 ， 导 致 监管 方面 的 漏洞 在 进一步 放大 金融 系统 的 问题 。 


为 什么 我 们 的 金融 系统 如 此 脆弱 和 扭曲 


因为 吸纳 储蓄 和 发 行 短 期 债务 是 银行 系统 的 主要 功能 之 一 ， 银 行 机 
构 对 信贷 活动 的 参与 是 必然 的 。 信 贷 产 生 杠杆 ， 而 杠杆 会 放大 风险 ， 并 
增加 违约 、 破 产 、 财 务 危机 等 事件 爆 及 的 可 能 性 。 借 球 者 做 决 集 的 时 候 
只 考虑 他 们 目 身 的 利益 ， 因 此 可 能 伤害 股东 及 其 他 控制 力 较 小 的 团体 的 
利益 。 债 务 负 担 会 导致 效率 低下 的 问题 ， 例 如 借贷 者 会 因为 债务 负担 而 
投资 降低 价值 的 项 目 ， 放 弃 能 增加 价值 但 获得 高 额 利润 可 能 性 较 小 的 项 
目 。 在 银行 业 中 ， 这 种 扭曲 现象 可 能 导致 金融 机 构 更 倾 癌 于 高 风险 的 交 
易 行为 ， 他 们 更 愿意 发 行 信用 卡 和 次 级 贷款 ， 而 不 愿意 向 值得 投资 的 企 
业 发 放贷 球 。 


贡 权 人 和 股东 之 间 的 利益 冲突 还 会 扭曲 投资 方面 的 决策 ， 一 旦 企业 
己 经 处 于 负债 状态 ,债权 人 可 能 倾向 于 继续 增加 借贷 ， 即 使 债务 的 增加 
会 导 臻 违约、 破产、 财务 危机 爆发 的 可 能 性 上 升 ， 这 种 决策 显然 会 伤害 
股东 的 利益 。 同 样 的 利益 冲突 导致 负债 企业 的 经 理 人 和 股东 抗拒 各 种 减 
少 企业 债务 或 提高 现 有 债务 安全 性 的 行为 (如 截留 利润 ， 减 少 股东 分 
红 ， 通 过 出 售 资产 回 购 便 务 ， 以 及 发 行 新 股 为 新 的 投资 项 目 融 资 )》。 这 
类 利益 冲突 会 导致 效率 的 降低 ， 比 如 债务 增加 导致 企业 破产 概率 上 升 ， 
从 而 增加 了 企业 资产 由 于 破产 原因 而 蒙受 无 谓 损失 的 可 能 性 ， 这 类 伤害 
不 仅 影响 股东 和 债权 人 ， 还 会 外 浏 影 响 其 他 方面 的 利益 。 





























企业 的 杠杆 成 包 问 题 在 学 术 文 献 中 没有 受到 足够 的 重视 ， 其 至 常常 


处 于 被 忽视 的 地 步 。2015 年 我 和 我 的 同事 《参见 阿 德 马 带 等 人 2015 年 的 
论文 ) 研究 了 债权 人 和 股东 间 的 利益 冲突 所 导致 的 偏差 ， 即 企业 倾 同 于 
增加 借贷 ， 反 对 降低 杠杆 程度 。 我 们 将 这 一 现象 称 为 “杠杆 坏 轮 效应 ”。 
我 们 研究 了 在 其 他 干扰 条 件 〈( 如 破产 成 本 、 税 收 、 信 息 不 对 称 现象 ) 
下 “杠杆 环 轮 效应 ”的 情况 ， 目 的 古 研 究 企 业 杠 杆 状况 调整 的 可 能 性 。 这 
篇 文章 中 的 分 析 内 容 对 银行 业 具 有 极 高 的 参考 价值 。 


虽然 从 公司 税收 的 角度 看 ， 企 业 发 行 债券 比 发 行 股票 更 能 获得 税收 
方面 的 优惠 待遇 ， 然 而 除了 银行 业 以 外 ， 健 康 的 企业 很 少 会 出 现 股本 不 
足 总 资产 30% 的 情况 ， 很 多 经 营业 绩优 秀 的 企业 负债 水 平 非 常 低 。 企 业 
更 倾向 于 用 留存 利润 的 方式 融资 新 项 目 ， 而 这 种 手段 避免 了 借贷 的 必要 
性 。 这 一 现象 产生 的 原因 是 ， 除 了 银行 业 以 外 ， 债 权 人 索要 利 奶 的 权利 
和 债务 合同 中 附加 的 条 款 增加 了 企业 违约 的 可 能 性 ， 从 而 提高 了 破产 成 
本 ， 并 且 提 高 了 管理 层 行为 伤害 股东 利益 《例如 增加 杠杆 和 风险 ， 放 痉 
值得 投资 的 好 项 目 等 ) 的 可 能 性 。 




















银行 和 储蓄 者 之 间 的 利益 冲突 一 直 是 银行 系统 脆弱 性 的 重要 原因 之 
一 ， 由 于 银行 的 资产 对 储 芋 者 常常 缺乏 透明 上 度 ， 储 昔 者 有 时 会 产生 对 银 
行 资产 质量 的 疑虑 ， 从 而 导致 妨 懂 和 挤兑 现象 的 发 生 。 但 是 ， 当 银行 较 
大 规模 地 依赖 股东 和 所 有 者 的 股本 融资 的 时 候 ， 储 蓄 者 的 上 述 疑 夸 就 会 
减弱 ， 因 为 在 股东 的 约束 下 ， 即 使 在 遭受 损失 后 ， 银 行 也 会 继续 偿付 贷 
球 并 继续 投资 。19 世 纪 时 ， 英 国 的 银行 通常 采用 无 限 债 务 合伙 制 ， 当 时 
银行 通常 有 50% 以 上 的 融资 来 目 股东 ， 股 东 的 个 人 资产 可 以 被 奶 调 用 于 
偿还 银行 的 债务 。 后 来 ， 存 蒜 保 险 和 央行 的 文 持 减少 了 挤 竞 现象 发 生 的 
可 能 性 。 与 此 同时 ，20 世 纪 以 来 ， 银 行业 股本 融资 占 总 融资 的 比例 也 显 
:* E. 


在 过 去 几 十 年 中 ， 癌 金融 系统 提供 的 安全 保障 措施 范围 和 强度 都 明 
显 扩大 了 。 对 系统 性 风险 的 担忧 导致 民众 期 望 央 行 和 政府 对 金融 系统 提 
供 必 要 的 支持 。 这 种 隐形 的 担保 措施 导致 银行 机 构 甚 至 整个 金融 板块 社 




















受到 政府 不 合理 的 大 规模 补助 ， 而 这 一 现象 显然 导致 扭曲 效应 的 产生 。 
由 于 金融 系统 存在 的 高 度 相 关 性 ， 政 府 提供 的 救助 和 支持 资金 从 借 球 人 
(包括 企业 甚至 国家 〉 那 里 流向 他 们 的 债权 人 和 其 他 相关 方 ， 而 饱 受 金 
融 危 机 损失 的 家 性 却 无 法 获得 足够 的 直接 赔偿 。 金 融 危 机 后 ，AIG OX 
国 国际 集团 ) 和 和 希腊 政府 获得 救助 的 例子 中 ， 上 述 现象 就 十 分 明显 。 





上 述 面 向 金融 系统 的 安全 保护 机 制 弱化 其 至 完全 消除 了 股东 对 企业 
及 债权 人 的 约束 ， 企 业 的 主要 债权 人 和 股东 本 应 在 危机 中 遭受 相当 的 损 
失 ， 上 述 机 制 却 大 大 降低 其 至 免除 了 这 一 负担 。 政 府 的 担保 助长 甚 全 或 
励 了 企业 “杠杆 成 瘾 ?的 倾 问 ， 上 文 押 讨 论 的 因 各 方 利益 冲突 所 造成 的 过 
度 借 贷 现 象 没 有 得 到 遇 制 ， 并 继续 给 企业 造成 巨大 的 风险 。 


更 糟糕 的 是 ， 政 府 的 担保 还 造成 了 经 济 增 长 的 低 效率 问题 ， 增 加 了 
问题 的 复杂 性 和 不 透明 度 ， 助 长 了 羊 群 行为 ， 所 有 这 一 切 都 导致 系统 性 
风险 的 上 升 。 越 是 规模 巨大 、 对 系统 性 风险 影响 大 的 机 构 ， 就 越 能 从 政 
府 的 隐 性 担保 中 获 利 ， 与 中 小 型 机 构 相 比 ， 它 们 获得 了 更 多 的 特权 和 比 
较 优 势 ， 因 此 这 些 机 构 有 充分 的 动机 和 能 力 继续 扩大 规模 和 经 营 范 围 ， 
将 触角 伸 回 银行 和 金融 业 以 外 的 地 方 。 不 透明 的 衍生 工具 市 场 进一步 扩 
张 ， 导 致 机 构 承 担 并 隐藏 更 多 风险 ， 金 融 系 统 中 的 其 他 关联 方 也 常常 参 
与 这 一 过 程 ， 这 一 切 都 导致 金融 系统 关联 性 和 脆弱 性 的 进一步 上 升 。 











面 对 这 样 的 情况 ， 监 管 者 必须 保护 公众 的 利益 ， 修 正 上 述 扭曲 现 
象 ， 重 建 缺 失 的 市 场 管理 机 制 ， 限 制 上 述 不 正常 的 激励 机 制 。 我 们 的 金 
融 监管 机 制 未 能 跟 上 市 场 发 展 的 步伐 。 目 前 的 管理 办 法 重点 放 在 控制 银 
行业 的 融资 情况 ， 也 就 是 所 谓 的 资本 管理 措施 ， 但 这 些 措施 仍然 多 许 银 
行业 保持 极 高 的 负债 率 。 








近年 来 ， 资 本 管理 措施 依赖 一 套 极为 复杂 的 风险 加 权 平均 系统 ， 这 
样 的 系统 进一步 扭曲 了 投资 决策 的 过 程 ， 从 而 增加 了 系统 性 风险 。 比 

如 ， 在 2012 年 希腊 债务 重组 之 前 ， 希 腊 政 府 承诺 了 极 高 的 国债 利率 ， 有 
时 甚至 高 于 15%， 这 样 的 高 利率 显然 蕴含 了 对 违约 风险 的 高 额 补偿 ， 但 











这 样 的 高 风险 债券 却 在 欧洲 的 风险 评估 系统 中 获得 了 零 风 险 权 重 。 当 
时 ， 银 行 可 以 完全 用 借 来 的 资金 购买 希腊 政府 债券 ， 在 南欧 债务 危机 焊 
发 之 前 ， 银 行 通过 这 样 的 手段 获得 了 口 额 的 利润 ， 但 好 景 不 长 ， 随 着 危 
机 爆发 ， 巨 大 的 损失 导致 比利时 德 苑 夏 银 行 和 塞浦路斯 银行 破产 。 在 金 
融 危机 期 间 ， 很 多 投资 工具 实际 风险 很 高 ， 却 被 管理 机 构 认 为 是 十 分 安 
全 的 ， 大 量 金融 机 构 因 为 持 有 这 类 投资 工具 而 承受 了 巨大 的 损失 ， 比 如 
获得 AAA- 评 级 的 抵押 证 券 就 是 一 个 典型 的 例子 。 




















因为 目前 银行 业 的 股本 占 总 投资 的 比例 仍然 维持 在 非常 低 的 水 平 ， 
银行 可 以 利用 监管 者 制定 的 漏洞 百出 的 风险 权重 系统 ， 在 满足 监管 要 求 
的 前 提 下 提高 实际 杠杆 率 ， 进 行 高 风险 投资 行为 。 监 管 机 制 还 允许 银行 
使 用 它们 目 己 的 模型 来 决定 风险 权重 ， 导 致 风险 权重 变 得 非常 主观 ， 很 
容易 被 人 为 操纵 。 














或 励 承 担 高 风险 的 激励 机 制 和 严重 的 政府 监管 问题 还 导致 了 金融 系 
统 的 脆弱 性 和 低 效 率 现象 。 从 资产 规模 的 角度 看 ， 大 型 金融 机 构 是 所 有 
企业 中 规模 最 大 的 ， 也 征 复 杂 度 最 高 的 。 投 资 者 和 监管 者 都 没有 能 力 很 
好 地 理解 这 些 机 构 的 风险 ， 因 此 也 无 法 确定 金融 系统 的 总 体 风 险 。 大 量 
涉嫌 欺诈 、 人 为 操纵 及 其 他 不 当 行 为 的 丑闻 也 充分 说 明 ， 和 董事 会 和 经 理 
层 同 样 没 有 足够 的 能 力 和 动机 来 控制 金融 机 构 内 部 茶 些 个 人 的 行为 。 


既然 金融 机 构 选择 承担 高 风险 ， 总 有 一 些 人 必须 承担 相应 的 负面 损 
失 。 银 行业 绥 尽 脑 半 把 负面 损失 的 风险 转 尹 给 其 他 方面 ， 并 且 试 图 掩饰 
上 述 事实 。 少 数 机 构 〈 主 要 是 金融 行业 内 的 机 构 ) 通过 上 述 高 风险 行 
为 ， 不 正当 地 获取 了 高 额 的 利润 ， 而 整个 经 济 体 却 承 受 了 严重 的 抵押 损 
失 。 面 对 这 些 问题 ， 目 前 的 法 律 和 监管 机 制 显 得 束手无策 。 








混乱 的 争论 





如 末 金 融 系 统 可 以 更 好 地 承受 外 界 冲 击 ， 提 高 吸收 损失 和 避免 财务 
危机 的 能 力 ， 那 么 所 有 造成 系统 性 风险 的 传染 机 制 ( 包 括 合同 造成 的 直 
接 多 米 诡 效应 ， 一 家 机 构 的 弱点 影响 另 一 家 机 构 的 优点 的 情况 ， 债 权 人 
的 财务 危机 造成 的 信贷 仆 民 问 题 ， 去 杠杆 化 过 程 中 贱 卖 资产 的 强度 等 ) 
都 能 够 得 到 一 定 程度 的 减轻 。 如 采 监 管制 度 可 以 要 求 银行 机 构 〈 特 别 是 
严重 影响 系统 性 风险 的 大 型 机 构 ) 提高 股份 在 总 投资 中 所 占 的 比例 ， 社 
会 和 公众 都 将 明显 获 蔡 。 但 是 ， 认 识 上 的 混乱 和 政治 因素 的 干扰 都 导致 
这 类 监管 措施 的 设计 和 实施 面临 严重 的 阻碍 。 











金融 危机 发 生 之 前 ， 对 最 低 资 本 做 出 要 求 的 国际 合约 是 《 巴 答 尔 协 
议 芽 》。《 巴 窄 尔 协议 芽 》 人 允许 银行 将 股份 占 总 资产 的 比例 降 至 3% 以 
下 。 在 金融 危机 中 ， 很 多 满足 《 巴 赛 尔 协议 工 》， 甚 至 满足 比 《 巴 赛 尔 
协议 工 》 更 严 奇 条件 的 金融 机 构 破产 ， 如 果 不 是 央行 和 政府 提供 了 大 量 
的 救援 性 措施 ， 破 产 银 行 的 数量 肯定 还 会 更 大 。2010 年 ， 经 修改 后 出 合 
了 新 的 《 巴 喜 尔 协议 贡 》。《 巴 塞 尔 协议 贡 》 设 定 的 最 低 杠 杆 率 是 股本 
需 占 总 资产 的 3% 以 上 美国 规定 大 型 银行 控股 公司 股本 需 占 总 资产 的 
5% 以 上 ， 上 吸收 存 球 的 机 构 股 本 需 占 忌 资 产 的 6% 以 上 〉 。 其 他 比例 要 求 
都 是 用 风险 加 权 平 均 后 的 资产 总 和 作为 标尺 的 。 因 此 这 些 规定 的 实际 要 
求 取 决 于 不 同 种 类 的 资产 如 何 认定 ， 以 及 风险 权重 的 计算 方法 。 细 市 
比如， 如 何 处 理 衍生 品 及 如 何 对 每 表 外 项 目 〉 将 严重 影响 这 些 管理 条 
例 的 实际 效果 。 














很 多 银行 业 人 士 和 监 省 者 都 声称 ， 银 行业 的 资本 水 平 已经 发 生 了 显 
著 的 提高 ， 他 们 这 一 论点 的 依据 是 : 很 多 比率 数据 和 以 前 相 比 有 所 上 
升 。 但 他 们 却 忽略 了 一 个 事实 ， 那 就 古 受 会 计 准 则 有 影响， 并且 以 风险 加 
权 平 均 资 本 为 基础 的 这 些 比率 很 容易 被 人 为 操纵 ， 给 出 误导 性 的 信息 ， 
而 目前 银行 业 的 实际 负债 水 平 仍然 大 局 不 下 ， 处 于 危险 的 水 平 。2014 年 
9 月 ，《 人 金融 时 报 》 专 栏 发 表 了 一 篇 名 为 " 巴 压 尔 : 不 会 叫 的 老鼠 ”的 文 
章 。 在 这 篇 文章 中 ， 作 者 马丁 ' 添 尔 夫 讽 刺 地 说 :“ 把 过 去 的 要 求 提 高 三 
倍 看 起 来 似乎 很 历 害 ， 但 其 实 我 们 没有 注意 到 一 个 事实 ， 那 就 是 把 一 个 
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下 ， 有 时 候 银 行 的 股份 可 以 降 至 总 资产 的 19% 以 下 ， 就 算 把 这 一 规定 提 
高 6 僧 甚 至 10 倍 ， 也 并 不 意味 着 银行 的 资本 惑 充 足 了 。 现 在 的 问题 并 不 
征 从 纸 面 上 来 看 ， 我 们 的 数据 比 之 前 在 失败 的 监管 下 的 数据 提高 了 多 少 
百分比 ， 而 是 怎样 的 水 平 才 是 合理 的 和 必需 的 。 我 们 还 应 该 考虑 显著 收 
紧 监 管 条 件 会 带 来 哪些 成 本 和 收益 。 在 这 些 方 面 ， 我 认为 混乱 一 直 大 行 
其 道 ， 而 真正 的 进步 微乎其微 。 








在 2010 年 G20 国 家 领导 人 集体 批准 《 巴 赛 尔 协议 贡 》 以 前 ， 我 曾 牵 
头 起 齐 了 一 封 由 20 名 金融 和 银行 业 学 者 普 名 的 请 愿 信 。 在 这 封 信 里 我 们 
写 道 :“《 巴 窄 尔 协议 IIL》 不 能 解决 现存 系统 中 关键 的 结构 性 资本 流动 
问题 。 银 行 的 高 度 杠 杆 化 ， 以 及 随 之 产生 的 金融 系统 脆弱 问题 和 系统 性 
风险 导致 了 危机 中 金融 系统 近乎 全 面 凑 痪 。 如 果 危 机 再 次 发 生 ，《 巴 竖 
尔 协议 II》 根 本 不 能 保护 我 们 的 金融 系统 不 再 重 跑 履 国 。 如 果 监 管 条 例 
可 以 要 求 银 行 的 股本 至 少 占 《〈 非 风险 加 权 平 均 后 ) 总 资产 的 159%， 那 么 
我 们 将 获得 巨大 的 社会 福利 。 而 对 社会 的 成 本 则 非常 微小 ， 甚 至 根本 不 
存在 。” 我 们 之 所 以 列 出 15% 这 个 具体 数字 ， 是 为 了 显示 《巴塞 尔 协议 
TIL) 的 资本 金 要 求 完 全 处 在 一 个 错误 的 区 间 内 。 三 











这 封 信 还 指出 了 风险 加 权 平 均 系 统 的 一 些 问 题 。 在 这 封 信 的 结尾 ， 
PTS: “有效 金融 管理 改革 的 最 重要 元 素 ， 就 是 保证 银行 股本 占 总 
资产 的 比例 足够 高 。 提 高 股本 所 占 比例 可 以 帮助 银行 更 好 地 发 挥 它们 应 
有 的 功效 ， 同 时 在 不 增加 金融 系统 脆弱 性 和 系统 性 风险 的 前 担 下 ， 能 够 
促进 经 济 的 增长 。 股 本 比例 的 提高 会 给 银行 提供 充分 的 激励 机 制 ， 促 使 
它们 更 负责 任 地 对 竺 风险 ， 降 低 它 们 利用 现 有 体制 谋 利 的 可 能 性 。 节 重 
要 的 是 ， 提 高 银行 股本 比例 能 够 大 幅 降低 未 来 金融 危机 发 生 的 概 
率 。" 不 羊 的 是 ， 我 们 信 中 的 建议 ， 以 及 我 和 黑 尔 维 希 在 2013 年 著作 的 
第 11 章 中 提出 的 更 加 详细 的 建议 都 未 被 采纳 。 





大 量 银行 业 从 业者 和 学 者 提出 了 很 多 站 不 住 脚 的 理论 ， 来 支持 所 谓 





的 “在 银行 业 中 股本 融资 过 于 昂贵 ”的 次 法 。 针 对 这 些 说 法 ， 我 和 我 的 合 
作者 逐一 进行 了 细致 的 分 机， 这些 说 法 要 么 是 错误 的 陈述 〈 假 命题 ) ， 
要 么 就 是 和 所 讨论 问题 无 关 的 事实 《比如 将 私有 成 本 和 社会 成 本 混 为 一 
谈 ) ， 要 么 就 是 混 消 视听 的 请 论 〈 选 择 性 忽略 重要 事实 后 得 出 的 曼 无 说 
服 力 的 理论 ) 《参见 阿 德 马 蒂 等 ，2013) 。 第 一 类 错误 的 陈述 中 常常 出 
现 对 资产 负债 表 及 金融 资本 概念 的 混淆 ， 比 如 杠杆 会 放大 风险 ， 比 如 风 
险 高 的 投资 项 目 一 般 要 求 较 高 的 预期 回报 率 ， 比 如 以 茶 个 特定 的 回报 率 
为 目标 不 等 于 为 投资 者 创造 价值 ， 比 如 重新 组 织 不 同 投资 者 承担 风险 的 
方式 这 一 变化 本 喘 并 不 能 改变 融资 的 成 本 。 


此 外 ， 对 术语 的 误导 性 使 用 也 加 深 了 混乱 和 误解 。 其 中 一 种 错误 的 
陈述 故意 在 “资本 ”一 词 的 使 用 上 制造 混乱 ， 他 们 使 用 诸如 “资本 储 
备 ”、、“ 持 有 资本 、“ 将 这 些 资 本 放 在 一 边 ” 等 说 法 ， 造 成 一 种 银行 资本 
似乎 被 以 现金 储备 的 形式 用 置 的 假象 。 此 外 他 们 还 使 用 “资本 广 球 ”等 词 
语 来 暗示 提高 股本 要 求 会 造成 相应 的 社会 成 本 ， 这 种 说 法 根本 混淆 了 私 
有 成 本 和 社会 成 本 的 区 别 。 











实际 情况 是 ， 如 条 银 行业 可 以 更 多 地 依靠 股本 融资 ， 减 少 债务 融 
资 ， 那 么 它们 将 能 更 好 地 为 经 济 体 提 供 服 务 ， 包 括 癌 经 济 体 提供 合理 及 
持续 的 流动 性 、 信 贷 以 及 其 他 金融 服务 。 提 高 股本 比例 后 ， 金 融 机 构 对 
如 何 运用 自 映 资金 可 以 有 更 大 的 自主 权 ， 疝 银行 的 债务 融资 提供 补贴 是 
错误 的 做 法 ， 因 为 这 种 做 法 会 提高 系统 性 风险 ， 产 生 更 多 的 低 效率 现 
象 。 即 使 在 某 些 情况 下 补贴 是 必要 的 ， 也 绝 不 能 以 这 种 危害 金融 系统 的 
方式 发 放 。 


关于 银行 业 的 理论 模型 ， 以 及 很 多 则 在 向 决 集 者 提供 建议 的 实证 研 
完 都 会 进行 不 合理 甚至 是 错误 的 假设 ， 同 时 还 忽略 重要 的 事实 (如 高 杠 
杆 率 的 危害 及 造成 的 效率 低下 问题 ， 如 不 称职 的 公司 管理 和 国家 监 
管 ) 。 因 为 这 些 模型 严重 捏 曲 了 事实 ， 因 此 也 就 不 可 能 给 出 什么 有 意义 
的 政策 指导 。 





最 近 ， 我 们 注意 到 ， 监 管 机 构 不 但 没有 提高 对 大 型 金融 机 构 股 份 比 
例 的 要 求 ， 反 而 把 监管 重点 放 在 强制 银行 发 行 具有 债券 性 质 的 混合 性 证 
券 上 。 这 类 证 券 在 理论 上 可 以 在 某 些 条 件 下 转化 为 股份 。 这 些 证 券 实 际 
上 只 是 TLAC (总 损失 吸收 能 力 ) 、GLAC (不 可 持续 经 营 情况 下 的 损 
失 吸 收 能 力 ) ~ CoCos (或 有 可 转换 资本 工具 ) 或 自救 安排 债务 工具 的 
翻版 。 














用 债券 性 质 的 混合 证 券 来 代 葵 股本 会 产生 很 多 问题 。 比 如 ， 要 想 启 
动 将 这 些 证 券 转化 为 股本 的 过 程 ， 或 者 强制 这 些 证 券 开 始 吸 收 损失 ， 通 
常 要求 某 些 权威 部 门 决 定 大 型 复杂 的 金融 机 构 已 经 接近 破产 ， 无 力 偿还 
债务 ， 而 要 做 出 这 样 的 声明 是 十 分 困难 的 。 一 旦 市 场 预期 到 上 述 机 制 的 
启动 ， 就 会 产生 很 大 的 不 稳定 性 ， 因 此 决策 者 会 对 启动 上 述 机 制 抱 有 强 
烈 的 戒心 ， 导 致 上 述 机 制 根 本 无 法 启动 。 事 实 上 ， 在 2008 一 2009 年 ， 所 
有 应 发 挥 损 失 吸 收 作用 并 被 视 作 监管 性 资本 的 混合 债券 无 一 真正 发 挥 了 
吸收 损失 的 作用 《〈 雷 曼 兄 弟 公司 是 唯一 的 特例 ) 。 即 使 在 接受 大 量 政府 
救助 的 金融 机 构 中 ， 上 述 证 券 也 根本 没有 发 挥 作用 。 没 有 任何 证 据 表 
明 ， 下 次 金融 危机 发 生 时 上 述 情况 会 发 生 任 何 改变 ， 因 此 监管 者 对 债务 
性 质 的 混合 证 券 的 依赖 是 非常 天 真 的 。 


要 确 你 大 型 金融 机 构 有 能 力 吸收 自身 的 损失 ， 避 免 给 经 济 体 造成 危 
害 ， 借 助 普通 股票 工具 远 比 依赖 债 鲫 性 质 的 混合 证 券 来 得 简单 可 徘 。 二 
即使 我 们 假设 债券 性 质 的 混合 证 券 在 危机 中 确实 可 以 友 挥 作用 ， 也 没有 
任何 证 据说 明 这 类 证 券 成 本 低 于 普通 股票 。 虽然 这 类 混合 证 券 在 破产 清 
算 情况 下 确实 比 普通 股票 更 有 优势 ， 但 这 个 事实 与 我 们 讨论 的 问题 并 无 
关系 。 因 为 如 果 我 们 一 开始 使 用 了 普通 股票 ， 破 产 清 算 的 可 能 性 将 显著 
降低 ， 显 然 避 免 破产 清算 情况 的 发 生 是 一 件 好 事 。 












































金融 学 的 基本 知识 告诉 我 们 : 如 果 负 面 风 险 由 投资 者 而 非 纳税 人 承 
担 ， 那 么 在 投资 者 内 部 重新 安排 风险 的 分 配方 式 本 里 并 不 会 改变 融资 成 
本 。 既 然 股东 是 企业 利润 的 获得 者 ， 那 他 们 自然 也 应 该 是 负面 风险 的 承 


担 者 ， 让 股东 来 承担 吸收 损失 的 责任 不 会 引入 任何 启动 机 制 ， 而 我 们 在 
前 文中 谈 到 过 ， 局 动 程序 常常 是 不 可 徘 的 ， 并 可 能 产生 危害 金融 稳定 的 
后 条 。 或 歇 使 用 债券 性 质 的 证 券 作 为 资本 管理 的 工具 ， 这 样 的 建议 是 缺 
乏 理 论 基 础 的 。 





音 口 及 政治 因素 


有 些 反 对 加 强 金融 监管 的 论调 并 不 是 针对 某 些 特殊 政策 工具 的 有 效 
性 ， 而 是 针对 监管 政策 的 范围 和 实施 手段 的 批评 。 有 一 种 向 见 的 观 后 
称 ， 加 强 金融 监管 的 力度 会 导致 更 多 金融 活动 流 辣 不 受 严 格 监管 的 影子 
银行 系统 。 影 子 银行 系统 区 别 于 正式 的 银行 机 构 ， 包 括 货币 市 场 基 金 、 
对 训 基 金 、 资 产 管理 公司 及 其 他 受 不 同 条 例 监 管 或 受 监管 程度 较 低 的 金 
融 机 构 。 











法 律 和 法 规 要 想 真正 起 作用 ， 设 计 环 节 和 实施 环节 都 必须 切实 发 挥 
作用 。 影 子 银行 系统 之 所 以 不 断 脱 胀 ， 并 对 实体 经 济 产 生 和 危害， 很 大 程 
度 上 是 因为 受 金融 监管 的 机 构 试图 利用 影子 银行 系统 来 隐藏 风险 。 比 
如 ， 一 些 受 金融 监管 的 机 构成 立 了 东 些 几乎 完全 由 债务 资金 文 持 的 特殊 
目的 的 投资 机 构 ， 并 对 这 些 机 构 提 供 隐 性 的 担保 。 这 些 受 监管 的 金融 机 
构 从 AIG 购 买 大 量 信 和 贫 保险 产品 ， 因 此 这 些 机 构 实 际 上 也 暴露 在 AIG 的 
信贷 风险 之 下 ， 但 监管 者 却 未 能 发 现 并 重视 这 一 事实 。 现 有 的 会 计 准 则 
允许 金融 机 构 利用 表 外 项 目 和 衍生 品 来 包装 和 掩饰 风险 。 这 次 金融 危机 
很 明确 地 告诉 我 们 ， 那 些 写 称 已 被 消除 的 风险 实际 上 常常 在 别 的 地 方 再 
次 出 现 。 我 们 应 该 得 到 这 样 的 教训 : 监管 者 必须 更 有 效率 地 监控 整个 金 
融 系统 ， 同 时 应 该 加 大 实施 监管 措施 的 力度 ， 利 用 他 们 手中 的 职权 保持 
金融 系统 的 透明 度 ， 并 在 风险 积聚 时 进行 合理 的 干预 。 





影子 银行 并 非 完 全 处 于 黑暗 之 中 。 有 些 金融 机 构 和 活动 可 能 并 不 需 
要 受到 监管 ， 而 男 一 些 机 构 和 金融 活动 则 可 能 需要 更 多 的 监管 。 比 如 ， 








货币 市 场 基金 极 大 地 增加 了 整个 金融 系统 的 脆弱 性 ， 因 此 必须 受到 比 过 
去 更 为 有 效 的 监管 。 我 们 不 应 该 把 所 谓 的 影子 银行 系统 作为 借口 ， 事 实 
上 最 为 危险 的 “影子 对 冲 基 金 ” 恰 恰 是 那些 规模 最 大 的 银行 机 构 ， 它 们 所 
拥有 的 特权 使 它们 可 以 在 完全 不 透明 的 状态 下 采取 极 蜗 的 杠杆 紊 。 如 果 
能 对 这 些 危险 的 金融 机 构 增加 曝光 和 监管 ， 就 能 减轻 这 些 机 构 对 实体 经 
谤 造成 的 极 高 风险 和 成 本 ， 从 而 大 大 提高 社会 福利 。 


反对 金融 监管 的 妨 一 个 音 凋 被 提 及 的 论点 是 : 金融 监管 要 求 国际 合 
作 ， 且 必须 以 “公平 对 待 ， 一 视 同仁 ?为 前 提 。 然 而 ， 为 了 达到 所 谓 的 和 
谐 与 公平 ， 负 第 以 所 有 国家 采取 最 低 限 度 的 、 最 宽松 的 监管 机 制 告终 。 
另外 ， 存 在 一 种 十 分 危险 的 论调 ， 声 称 每 个 国家 必须 在 全 球 竞 争 中 文 持 
本 国 的 银行 ， 即 使 此 举 对 本 国 公民 和 经 济 造成 危害 也 在 所 不 惜 。 这 种 错 
误 的 论调 导致 了 了 爱尔兰、 冰岛 以 及 讲 浦 路 斯 等 国 的 危机 爆发 。 











机 会 与 挑战 


如 果 监 管 政策 允许 银行 机 构 长 期 处 于 财政 危机 甚至 无 力 偿还 贷款 的 
状况 中 ， 实 体 经 济 必然 受到 很 大 的 伤害 。 推 迟 承 认 损 失 的 存在 ， 容 妨 甚 
至 文 持 属 弱 的 金融 机 构 长 期 保持 现状 是 一 种 十 分 危险 的 政策 。 因 为 银行 
业 所 受 的 政府 救助 几乎 总 是 以 债务 的 形式 出 现 ， 银 行 的 负债 程度 没有 办 
法 下 降 ， 在 这 种 情况 下 ， 银 行 无 法 发 放 新 的 贷款 来 帮助 实体 经 济 复苏 。 
顾 弱 的 银行 系统 甚至 会 干扰 央行 政策 的 传播 。 如 果 一 家 金融 机 构 无 法 说 
服 投资 者 购买 他 们 的 股票 ， 那 么 显然 这 家 机 构 或 者 过 于 遍 弱 ， 或 者 透明 
度 太 低 。 面 对 这 样 的 情况 ， 目 前 政府 不 仅 没 有 果断 采取 有 效 的 修正 措 
施 ， 反 而 保持 了 高 度 容 人 她 的 态度 ， 使 得 这 样 的 情况 变 成 了 新 的 向 态 。 这 
种 政策 导 问 必然 导致 或 采 之 后 出 现 危 机 和 次 痪 的 有 害 周期 不 断 循环 。 




















也 许 我 们 无 法 写 出 一 个 动态 随机 均衡 模型 ， 用 以 完全 描述 系统 性 风 
险 的 复杂 动力 学 。 即 使 我 们 可 以 创造 出 这 样 一 个 模型 ， 可 能 我 们 也 没有 


足够 的 数据 来 度量 上 述 风险 。 汉 森 2013 年 的 论文 向 我 们 提出 了 这 样 的 警 
告 :“ 用 有 一 个 有 意义 的 模型 来 度量 系统 性 风险 是 很 困难 的 ， 我 们 不 应 
过 于 低估 这 一 任务 的 难度 。 我 们 应 该 警惕 模型 设计 错误 所 带 来 的 后 
Ro ”我 们 同样 很 难 预测 下 一 次 金融 危机 到底 会 被 什么 样 的 事件 所 触 
A: 是 利率 的 变化 ， 国 债 的 违约 ， 还 是 网 络 安全 方面 受到 的 攻击 。 因 
此 ， 政 策 的 重点 必须 放 在 如 何 使 金融 系统 在 受到 外 界 冲 击 时 更 具 抵 抗 
力 ， 如 何在 遭受 危机 的 前 提 下 减少 危害 和 扭曲 的 程度 ， 只 有 这 样 ， 金 融 
系统 才能 更 好 地 为 实体 经 济 服务 。 目 前 的 金融 监管 措施 在 这 方面 的 努力 
还 远 远 不 够 ,导致 金融 系统 仍 长 期 处 于 危险 和 不 健康 的 状态 。 


也 许 ， 金 融 监管 问题 所 面临 的 最 大 挑战 是 我 们 缺乏 加 强 监管 的 政治 
意愿 。 政 治 家 们 总 是 有 其 他 更 重要 的 任务 需要 优先 完成 ， 他 们 似乎 只 把 
银行 系统 看 成 一 种 融资 渠道 ， 而 不 是 一 种 风险 来 源 。 不 能 合理 地 设计 和 
实施 有 效 的 金融 监管 措施 的 危害 是 巨大 而 抽象 的 。 而 且 对 监管 者 或 政治 
家 来 说 ， 我 们 的 系统 无 法 对 他 们 的 不 作为 进行 有 效 的 奶 贡 。 





正 征 这 些 因素 的 共同 作用 ， 导 致 危机 以 来 混乱 和 迷惑 阻碍 了 进步 。 
当 关 于 金融 监管 的 讨论 变 得 混乱 不 堪 时 ， 大 多 数 民 众 无 法 正确 理解 各 种 
因素 间 的 权衡 关系 。 在 这 样 的 情况 下 ， 一 些 狭隘 的 私有 利益 更 容易 影响 
政治 的 进程 。 因 此 ， 对 上 述 问题 的 反思 是 非常 重要 和 有 用 的 。 
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John Cochrane, Eugene Fama, Charles Goodhart, Stewart Myers, Jean Charles Rochet, Stephen 
Ross, William Sharpe, and Chester Spatt。 在 一 次 采访 中 ， 尤 金 .法 玛 提出 50 % 的 股本 比率 
才 是 合理 的 。 约 翰 : 科 戴 伦 曾 于 2013 年 3 月 1 日 在 《华尔街 日 报 》 上 发 表 了 一 篇 关于 Admati 
and Hellwig (2013a) 的 评论 文章 。 在 这 篇 文章 中 ， 作 者 认为 ， 损 失 的 吸收 责任 应 该 转向 
股东 ; 作者 还 声称 ， 我 们 应 该 把 股本 比率 提 得 越 高 越 好 ， 直 到 进一步 提高 股本 比例 不 再 
提供 额外 好 处 为 止 。 此 外 我 们 还 在 2011 年 2 月 和 2011 年 7 月 分 别 发 出 两 封 由 多 人 签署 的 请 
愿 信 ， 分 别 对 政府 允许 银行 重新 开始 发 放 股 息 ， 及 对 Alan Greenspan 进 行 的 不 实 评论 表示 
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抗议 o 

.这 一 观点 在 文中 提 及 的 2010 年 由 20 位 学 者 联合 签署 的 请 愿 信 中 有 所 提 及 ， 此 外 以 下 
论文 也 对 这 个 观点 进行 过 更 详细 的 讨论 : Admati, DeMarzo, and colleagues (2013, sect. 8) 
and Admati and Hellwig (2013a, chap. 11). 
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系统 性 风险 和 金融 监管 : 我 们 喘 在 何 处 ? 


菲利普 。 布 尔 德 布 兰 德 瑞士 央行 前 行 长 


金融 监管 已 经 在 控制 银行 系统 性 风险 方面 取得 了 长 
Ae WEA 
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止 ， 国 际 银行 系统 对 金融 风险 的 防御 能 力 已 经 显著 提升 ， 无 力 偿还 风险 
和 流动 性 风险 下 降 了 。 如 有 果 我 们 同时 将 资本 的 数量 和 质量 纳入 考虑 范 
畴 ， 目 前 世界 重要 银行 机 构 的 缓冲 资本 量 已 经 达到 了 危机 前 的 6 倍 。 生 
前 遗嘱 和 自救 安排 资本 将 进一步 帮助 我 们 克服 “大 而 不 倒 ” 问 题 ， 世 界 各 
地 的 核心 监管 部 门 都 对 压力 测试 的 推广 采取 了 积极 的 态度 ， 而 压力 测试 
古 帮 助 我 们 以 动态 的 眼光 看 待 风险 的 一 个 重要 工具 。 同 样 重要 的 是 ， 投 
资 者 也 在 持续 推动 企业 和 银行 的 改革 ， 共 同 同 降低 系统 性 风险 的 方 同 努 
力 。 


既然 银行 业 永远 不 可 能 变 成 没有 风险 的 领域 ， 我 认为 在 目前 阶段 已 
经 没有 必要 进一步 出 台 根 本 性 的 银行 监管 措施 。 我 个 人 仍然 相信 ， 如 琳 
我 们 当时 采取 更 为 严格 的 资本 管理 标准 ， 而 减少 其 他 监管 措施 的 实行 ， 
我 们 原本 可 能 对 上 次 金融 危机 做 出 更 简单 却 更 有 效 的 反应 。 但 是 从 实用 
主义 的 角度 看 ， 这 一 问题 已 经 没有 继续 讨论 的 必要 了 。 我 想 强调 的 是 ， 
就 目前 阶段 而 言 ， 最 重要 的 是 继续 坚决 执行 这 些 已 经 出 台 的 监管 政策 ， 
不 要 发 生 倒 退 现象 ， 以 及 在 需要 的 情况 下 勇敢 地 实施 已 制定 完成 的 危机 
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因为 银行 业 的 风险 控制 状况 已 经 获得 了 较 大 的 提高 ， 我 认为 目前 应 
将 监管 重点 转 癌 对 系统 流动 性 风险 以 及 非 银 行 机 构 〈 包 括 资 产 管 理 公 
司 ) 系统 性 风险 的 监管 。 本 文 将 着重 讨论 这 两 种 类 型 的 风险 。 


金融 监管 的 收 基 是 人 否 创造 了 一 种 以 流动 性 短缺 为 标 
志 的 新 型 系统 性 风险 


简 而 言 之 ， 我 对 上 述 问题 的 答案 是 否定 的 。 





近期 的 一 系列 市 场 事件 显示 ， 即 使 在 世界 上 流动 性 最 充足 的 市 场 

上 ， 也 会 出 现价 格 的 剧烈 波动 ， 以 及 买卖 差价 的 大 幅 攀 升 ， 这 些 现 象 很 
可 能 意味 着 流动 性 不 足 。 例 如 ，2015 年 10 月 ， 一 次 微弱 的 数据 泄露 导致 
美国 国债 价格 大 幅 波 动 (冲击 规模 达到 了 8 倍 标准 差 水 平 ) ;1 月 15 日 央 
行 下 调 汇率 下 限 后 ， 瑞 士 法 即 对 欧元 的 汇率 在 一 天 内 产生 了 15% 的 巨大 
波动 ; 2015 年 3 月 20 日 ， 美 元 对 欧元 的 汇率 在 一 天 内 产生 了 2.5% 的 波动 
(这 次 波动 的 原因 是 当天 美联储 主席 发 表 了 声明 ， 而 市 场 过 于 急躁 地 对 
该 声明 进行 了 “ 馈 派 ”的 解读 ) ， 并 在 接 下 来 的 一 个 交易 日 中 以 同样 剧烈 
的 波动 幅度 回调 。 




















如 果 我 们 仅仅 立足 于 传统 的 知 意 ， 那 么 我 们 必然 从 上 述 现象 中 得 出 
下 面 两 个 结论 : COD 这 样 的 现象 十 分 令 人 担忧 ，《〈2) 这 是 针对 银行 业 
的 金融 监管 政策 收 紧 措 施 所 币 来 的 不 可 预见 和 负面 的 结果 ， 因 为 现在 的 
高 额 做 市 成 本 已 让 银行 机 构 无 法 承担 。 














由 于 如 下 几 点 原因 ， 我 对 上 述 两 个 结论 都 持 怀疑 态度 。 首 先 ， 在 上 
述 几 起 市 场 事件 中 ， 价 格 的 剧烈 流动 都 在 几 天 之 内 得 到 了 修正 ， 也 没有 
产生 持续 的 价格 误差 和 市 场 失 录 。 其 次 ，〔 我 希望 ) 我 们 从 上 次 金融 危 





机 前 的 情况 中 已 经 得 到 了 这 样 的 教训 : 过 低 的 波动 率 会 导致 投机 者 过 度 
倾 问 于 高 风险 行为 。 因 此 ， 如 宁 高 波动 率 可 以 对 投资 者 起 到 提醒 作用 ， 
告诉 投资 者 市 场 价格 是 会 上 下 波动 的 ， 那 么 高 波动 率 并 不 一 定 是 件 坏 
事 。 


在 证 清 了 上 述 观点 之 后 ， 我 必须 承认 ， 目 前 银行 机 构 为 啊 应 资本 监 
管 要 求 及 面 对 商 业 模 型 的 变化 ， 确 实 显 闭 下 调 了 用 于 “经 销 商 ?业务 的 库 
存 ， 下 调幅 度 在 20% 左 右 ， 而 且 主 要 削减 对 象 是 企业 债券 〈《 因 此， 市 场 
的 流动 性 出 现 二 元 分 化 的 现象 ， 国 俩 市 场 流动 性 高 于 危机 之 前 的 水 平 ， 
而 企业 债券 市 场 的 流动 性 却 低 于 危机 前 水 平 ) 。 

















面 对 预 期 之 外 的 新 闻 信 息 时 ， 市 场 价格 出 现 大 幅 波 动 “ 即 流动 性 
低 ) ， 这 一 现象 是 否 是 由 经 销 商 业务 库存 削减 导致 的 ， 这 个 问题 的 答案 
目前 尚 不 太 清 楚 。 正 如 最 近 马 库 斯 ' 布 伦 纳 迈 尔 所 指出 .三 的 那样 ， 如 宁 
经 销 商 业务 库存 削减 是 问题 的 元 多， 那么 我 们 应 该 看 到 流动 性 在 所 有 时 
段 全 面 下 降 。 但 实际 上 如 宁 我 们 检视 交易 量 和 买 卖 兰 价 等 其 他 指标 ， 会 
发 现 这 些 指标 都 不 文 持 流 动 性 降低 的 说 法 。 











我 认为 市 场 出 现 大 幅 价 格 波动 主要 是 以 下 几 个 因素 造成 的 ， 首先 ， 
资产 所 有 者 因为 所 负债 务 的 影响 ， 不 得 不 对 现 阶段 长 期 高 度 非 常规 的 货 
币 政策 做 出 响应 ， 努 力 寻找 收益 率 高 的 投资 机 会 ， 其 次 ， 上 述 现象 又 对 
收益 率 曲线 产生 了 整体 的 影响 。 于 是 ， 交 易 集 中 于 高 风险 部 分 。 再 加 上 
银行 的 管理 模式 起 到 了 放大 经 济 周期 的 效果 ， 市 场 的 波动 可 能 导致 资本 
冲击 和 资产 贱 卖 现象 发 生 。 上 述 各 种 因素 的 综合 作用 可 以 合理 地 解释 
2014 年 几 次 市 场 事件 的 成 因 。 (IMF 于 2015 年 4 月 发 表 的 关于 全 球 金 融 
稳定 性 的 报告 中 公开 了 一 些 数据 ， 这 些 数据 显示 ， 在 过 去 5 年 中 ， 大 部 
分 市 场 都 出 现 了 更 多 的 羊 群 行为 ， 这 一 事实 也 为 上 述 假说 增添 了 说 服 
Jj. VB) 


我 们 可 以 用 一 句 话 总 结 上 面 的 观点 : 危机 前 银行 机 构 一 直 进 行 大 规 
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在 提高 银行 系统 安全 性 的 金融 监管 新 政事 实 上 削弱 了 上 述 假象 。 这 意味 
看 ， 之 前 由 银行 机 构 所 承担 的 流动 性 风险 ， 如 今 必须 由 茶 些 其 他 市 场 参 
与 者 来 承担 。 由 于 目前 非常 规 贷 币 政策 导致 流动 性 溢价 被 高 度 压缩 ， 市 
场 参 与 者 很 可 能 对 流动 性 风险 估计 不 足 。 如 果 在 货币 政 集 正常 化 之 时 ， 
市 场 参与 者 仍然 未 能 对 他 们 的 流动 性 管理 行为 完成 必要 的 调整 ， 我 们 就 
会 再 次 面临 剧烈 波动 时 段 的 反复 出 现 。 





在 此 我 想 指 出 ， 上 述 现象 是 宽松 货币 政策 可 能 导致 金融 不 稳定 现象 
的 一 种 渠道 ， 而 这 一 渠道 目前 尚未 获得 足够 的 重视 。 传 统 上 ， 我 们 认为 
宽松 货币 政策 只 会 通过 众生 泡沫 来 导致 金融 不 稳定 现象 的 发 生 。 在 这 里 
我 们 看 到 了 为 一 种 机 制 ， 宽 松 的 货币 政策 创造 出 一 种 流动 性 充足 的 假 
象 ， 当 这 一 假象 消失 时 ， 很 多 被 假象 演 贡 而 未 做 充分 准备 的 投资 者 整 会 
被 杀 个 措手不及 。 








有 些 人 可 能 会 问 ， 既 然 银 行 机 构 降低 了 参与 做 市 活动 的 程度 ， 那 么 
其 他 资金 充足 的 市 场 参 与 者 ， 比 如 资产 管理 公司 ， 会 不 会 填补 这 个 空缺 
呢 ? 我 个 人 认为 不 会 ， 事 实 上 我 认为 如 果 其 他 市 场 参与 者 这 样 做 ， 那 反 
而 是 一 种 错误 的 行为 。 我 们 的 目标 并 不 是 要 重新 创造 《 巴 赛 尔 协议 I》 

台 之 前 市 场 上 存在 的 流动 性 假象 。 相 反 ， 我 认为 整个 市 场 都 需要 友 
展 ， 所 有 市 场 参与 者 都 应 该 努力 适应 一 个 新 的 世界 ， 在 这 个 世界 中 ， 流 
动 性 不 再 是 理所当然 的 事 ， 流 动 性 提供 者 也 应 在 定价 过 程 中 获得 应 有 的 
补偿 。 








大 型 资产 管理 公司 是 否 是 系统 性 风险 的 来 源 


对 这 个 问题 ， 我 的 答案 还 是 否定 的 。 虽 然 我 必须 承认 ， 大 型 资产 省 
理 公 司 的 茶 些 行为 和 产品 确实 导致 了 系统 性 风险 的 产生 。 


首先 必须 强调 ， 资 产 管 理 公司 和 资产 管理 活动 〈 或 资产 管理 产品 ) 
是 两 个 不 同 的 概念 。 下 面 我 将 解释 ， 系 统 性 风险 主要 是 由 后 者 造成 的 。 








在 全 球 金融 市 场 上 ， 大 部 分 金融 资产 是 由 资产 所 有 者 管理 的 ， 而 不 
是 由 资产 管理 公司 管理 的 。 在 很 大 程度 上 ， 资 产 管 理 公司 不 过 是 执行 资 
产 所 有 者 的 指令 而 已 。 





资产 管理 公司 本 身 只 产生 了 很 小 的 信贷 和 交易 对 手 风 险 ， 有 具体 原因 
如 下 : 











资产 管理 公司 的 资产 负债 表 比 银行 的 资产 负 俐 表 规 模 要 小 得 多 ， 而 
且 资产 管理 公司 的 资产 负债 表 通 常 不 会 谍 入 重要 的 杠杆 。 


即使 资产 管理 公司 突然 消失 【不管 是 因为 破产 还 是 因为 经 理 人 不 六 
被 内 电击 中 ) ， 也 不 会 产生 很 大 的 交易 对 手 风 险 ， 因 为 资产 管理 公司 并 
不 对 其 所 管理 的 资产 拥有 所 有 权 “这些 资 产 在 托管 方 手中 ) 。 此 外 ， 资 
产 管理 公司 也 并 不 会 用 自己 的 账户 交易 证 券 ， 他 们 只 是 以 受托 方 的 里 份 
代表 客户 进行 交易 。 





男 一 个 重要 的 问题 是 :大 型 资产 省 理 公 司 是 否 会 成 为 平 群 效应 的 一 
个 来 源 ， 或 者 是 人 否 会 以 其 他 方式 导致 资产 估 值 的 大 幅 疲 动 ? 


要 回答 这 个 问题 ， 我 们 还 是 必须 考虑 规模 的 因素 : 


即使 是 最 大 规模 的 资产 管理 公司 ， 其 手中 的 受托 资产 也 只 占 全 球 金 
融资 产 很 小 的 份额 (296—396) 。 全 球 金融 资产 的 绝 大 部 分 是 由 资产 所 
有 者 目 行 管理 〈2/3 一 3/4， 不 同 的 估计 来 源 给 出 了 不 同 的 答案 ) 。 








通常 ， 大 型 资产 管理 公司 手中 的 受托 资产 会 被 分 散 到 多 个 独立 投资 
打上 略 之 下 。 这 些 投资 集 略 之 间 的 关联 性 并 不 比 不 同 资 产 管理 公司 的 投资 
打上 略 之 间 的 关联 性 要 大 。 


当然 ， 在 茶 些 市 场 中 ， 茶 些 基 金 可 能 会 占有 很 大 的 头寸 ， 但 资产 管 
理 公司 必 须 遵守 一 些 限制 其 敞 口 规模 的 条 例 〈 其 中 有 些 条 例 是 资产 管理 
公司 目 己 制定 的 ， 另 一 些 则 是 资产 所 有 者 给 出 的 规定 ) 。 此 外 ， 各 种 交 
易 平 台 也 会 针对 过 分 密集 的 沿 口 给 出 暂时 性 的 限制 条 例 。 因 此 ， 我 觉得 
实际 上 并 不 存在 所 谓 * 小 塘 大 鱼 ? 效 应 ， 在 这 方面 资产 管理 公司 并 不 对 金 
融 系 统 构成 巨大 的 风险 。 


此 外 ， 还 有 一 个 未 获得 充分 重视 的 事实 ， 那 就 是 对 一 个 大 型 资产 管 
理 公 司 而 言 ， 通 向 对 旗下 各 基金 的 资产 分 配 是 相对 固定 的 ， 至 少 在 资产 
类 别 间 的 分 配 是 相对 固定 的 ， 这 一 现象 的 成 因 有 以 下 几 点 : 








第 一 ， 资 产 演 理 公司 的 很 大 一 部 分 财产 是 用 被 动 方式 管理 的 。 也 残 
是 说 ， 这 些 资 产 只 是 用 来 退 踪 系 一 市 场 指 数 ， 而 并 不 需要 用 主动 积极 的 
决策 方式 来 管理 。 因 此 ， 只 要 市 场 指数 不 变 ， 公 司 对 这 些 被 动 管理 的 资 
产 实 际 上 采取 了 反 周 期 投资 策略 〈 因 为 当 茶 一 证 券 的 价格 下 降 ， 公 司 就 
必须 购买 更 大 数量 的 该 证 券 ， 以 保持 它 在 投资 组 合 中 的 权重 与 市 场 指 数 
SOL), 














第 二 ， 对 于 其 余 需 要 积极 管理 的 资产 ， 其 中 绝 大 部 分 也 受到 资产 所 
有 者 制定 的 规则 的 严格 限制 ， 而 这 些 规则 通常 要 求 资 金 以 相对 固定 的 比 
例 分 散 于 各 种 资产 类 别 中 。 因 此 ， 虽 然 投 资 经 理 的 决策 能 够 影响 某 些 证 
券 的 价格 ， 但 他 们 显然 没有 能 力 影 响 整 个 资产 类 别 的 价格 稳定 性 。 而 如 
果 不 能 影响 整个 资产 类 别 的 价格 稳定 性 ， 就 谈 不 上 造成 系统 性 风险 。 


当然 ， 我 们 可 以 设想 这 样 的 极端 情况 在 东 些 情况 下 ， 大 型 资产 管 
理 公司 旗 下 的 一 只 基金 或 多 只 基金 可 能 被 迫 需要 大 量 抛售 所 持 有 的 证 
券 。 这 种 情况 通常 及 生 在 客户 要 求 进行 大 规模 赎 回 的 时 候 ， 显 然 对 于 开 
放 型 基金 而 言 ， 这 种 情况 是 可 能 发 生 的 。 











关于 这 个 问题 ， 我 们 可 能 有 必要 回溯 一 下 历史 数据 。 历 史 数 据 显 
AN, BRIA BIA IE, ARIE] IRCA ATER HB BE 


最 近 奥 纬 咨询 和 摩根 士 丹 利 的 一 份 报告 显示 IMF T 20154E4 H 7 
布 的 《全 球 金融 稳定 报告 》 也 支持 这 一 结果 ) ， 在 过 去 20 年 中 ， 赎 回 量 
平均 从 未 超过 基金 托管 资产 的 5% 一 6%， 即 使 在 市 场面 临 极 大 压力 的 时 
期 〈 包 括 国际 金融 危机 期 间 ) 也 是 如 此 。 三 





更 重要 的 是 ， 即 使 确实 发 生 雪 朋 式 的 赎 回 情况 (2014 年 曾 有 一 家 大 
型 资产 管理 公司 经 历 过 类 似 事 件 ) ， 也 并 不 一 定 会 造成 羊 群 效应 及 资产 
抛售 的 发 生 。 这 一 判断 是 基于 以 下 几 个 原因 。 














第 一 ， 基 本 上 任何 基金 都 具有 一 定 的 流动 性 缓冲 机 制 (包括 现金 、 
回 购 额 度 、 信 用 透 文 等 ) 。 


第 二 ， 在 大 规模 赎 回 及 生 时 ， 内 部 的 流动 性 管理 措施 ( 即 在 诉 诺 外 
部 市 场 之 前 ， 痛 先 试图 在 内 部 将 买方 和 卖方 四 配 起 来 的 机 制 ) 一 定 会 起 
到 一 定 的 缓冲 作用 ， 尤 其 是 当头 寸 规模 非常 大 的 时 候 。 








第 三 ， 资 产 所 有 者 完全 可 以 在 不 发 生 任 何 资产 出 售 的 情况 下 更 换 资 
产 管 理 者 。 实 际 上 在 机 构 投资 者 中 ， 这 种 现象 是 十 分 普 近 的 ， 而 且 他 们 
也 可 以 选择 以 实物 方式 而 不 以 现金 方式 赎 回 他 们 的 股份 。 





最 后 一 点 《和 上 文 IME 的 分 析 报 告 无 关 ) ， 我 认为 除非 对 茶 个 特定 
资产 管理 经 理 的 信誉 有 所 怀疑 ， 否 则 就 大 型 屿 回 事件 对 市 场 产 生 的 影响 
而 言 ， 大 型 资产 管理 公司 将 受托 资产 以 共同 基金 的 方式 集中 起 来 ， 并 不 
会 比 一 个 完全 分 散 的 竞争 市 场 产 生 的 风险 更 大 。 相 比 让 资产 管理 公司 对 
资产 进行 集中 管理 ， 如 果 所 有 个 体 资 产 所 有 者 在 得 知 负面 的 经 济 消息 后 
用 他 们 自己 智能 手机 上 的 App 手 机 应 用 程序 ) 直接 对 他 们 的 资产 进行 
管理 ， 难 道 这 种 分 散 式 的 定理 方式 束 会 导致 较 小 规模 的 资产 抛售 吗 ? 我 
认为 显然 不 会 。 至 少 从 理论 上 看 ， 共 同 基金 管理 经 理 的 专业 系 养 ， 以 及 
资产 管理 公司 内 部 制定 的 市 场 和 流动 性 缓冲 机 制 ， 痢 应 该 能 够 在 危机 情 
况 下 减 小 某 一 特定 资产 分 类 中 出 现 集中 抛售 现象 的 概率 。 























总 之 ， 我 认为 杠杆 程度 不 高 的 资产 管理 公司 ， 即 使 规模 很 大 ， 也 不 
是 系统 流动 性 风险 的 重要 来 源 。 





但 同时 我 们 应 该 警惕 ， 有 些 开放 型 基金 既 承 话 疝 客户 提供 很 高 的 流 
动 性 ， 又 将 受托 资金 投资 于 流动 性 较 低 的 资产 中 ， 这 样 的 基金 确实 对 市 
场 构 成 潜在 的 风险 。 在 过 去 的 各 种 市 场 压力 事件 中 ， 这 种 风险 并 未 变 成 
现实 ， 这 是 一 个 令 人 放心 的 现象 ， 但 我 们 不 能 因此 而 放松 警惕 ， 因 为 这 
类 基金 的 规模 相对 整个 市 场 而 言 正 不 断 增 大 ， 而 且 如 前 文 所 述 ， 市 场 的 
流动 性 情况 是 不 断 变化 的 ， 目 前 市 场 正 呈 现 出 流动 性 不 足 的 趋势 。 











在 系统 流动 性 风险 方面 ， 哪 些 措施 可 以 限制 目前 已 
经 存在 的 风险 





我 认为 我 基本 同意 IMF 于 2015 年 4 月 在 《全 球 金 融 稳定 报告 》 中 给 
出 的 建议 ， 但 我 想 在 此 强调 以 下 几 点 : 


1. 目前 存在 市 场 结构 化 问题 : 有 理由 鼓励 债券 发 行 的 进一步 标准 
化 ， 以 及 或 励 电子 交易 平台 的 及 展 。 








对 共同 基金 的 监管 可 能 应 将 重点 放 在 大 规模 赎 回 事件 发 生 时 的 熔断 
机 制 上 ， 比 如 应 设置 罚 秋 、 门 槛 、 股 票 定 价 机 制 等 ， 将 大 规模 屿 回 的 成 
本 内 在 化 。 同 时 还 应 设计 更 强 的 激励 机 制 ， 或 励 投资 者 投资 不 需要 减少 
资金 规模 就 可 退出 的 投资 机 会 ， 如 交易 所 交易 基金 《ETFs) 或 封闭 式 基 
金 。 当 交易 所 交易 基金 的 投资 者 想 要 退出 时 ， 只 需要 将 他 们 所 持 有 的 股 
份 在 二 级 市 场 上 出 售 即 可 ， 而 封闭 式 基 金 的 投资 者 只 有 在 有 人 愿意 接手 
的 情况 下 才 有 机 会 出 手 他 们 手中 的 股份 。 

















2. 在 我 看 来 ， 更 重要 的 是 ， 市 场 监管 者 和 风险 管理 者 都 应 该 在 制定 
监管 措施 的 时 候 考 碟 到 目前 市 场 波 动 率 较 遍 〈 集 中 交易 ) 的 特点， 尤其 











要 注意 在 压力 事件 发 生 时 不 能 被 视 为 安全 资产 的 资产 类 别 。 这 样 的 措施 
可 能 会 在 短期 内 导致 投资 回报 率 的 下 降 ， 但 长 期 来 看 ， 只 会 产生 更 高 的 
风险 调整 投资 回报 京 。 在 这 样 的 精神 下 ， 我 完全 文 持 对 基金 进行 压力 测 
试 的 措施 ， 目 前 ， 欧 洲 证 券 及 市 场 监管 局 和 美国 证 券 区 易 委 员 会 都 已 经 
宣布 推行 压力 测试 措施 。 














3. 虽 然 针 对 资产 管理 公司 的 监督 机 构 已 经 建立 了 较为 完善 的 消费 者 
保障 机 制 ， 但 应 对 相关 条 歼 进 行进 一 步 完善 ， 强 调 金融 稳定 性 这 一 重 
点 。 这 件 事 说 起 来 比 做 起 来 容易 很 多 ， 因 为 虽然 上 述 两 个 重点 《消费 者 
保障 和 维持 金融 稳定 性 ) 在 效果 上 是 相辅相成 的 (因为 消费 者 受到 的 保 
障 越 全 面 ， 束 越 不 容易 发 生 挤 兄 行 为 )， 却 面临 着 截然 不 同 的 挑战 和 间 
题 : 因为 证 券 管理 者 很 难 理解 金融 稳定 性 问题 的 本 质 ， 而 银行 管理 者 
(目前 正 致力 于 解决 金融 稳定 性 问题 ) 很 难 理解 资产 管理 公司 的 经 营 六 
式 。 虽 然 情况 已 经 获得 了 很 大 的 改善 ， 但 因为 我 本 人 在 两 方面 都 有 工作 
经 验 ， 我 理解 这 一 进程 面临 着 巨大 的 挑战 ， 尽 管 如 此 ， 这 仍然 是 我 们 目 
前 必须 解决 的 最 关键 问题 。 





1. .参见 Markus Brunnermeier, “Liquidity Illusion and Segmentation,"presen- tation at the 
Stanford Conference, “Financial Market Adaptation to Regulation and Monetary Policy,"Palo 
Alto, March 20, 2015, https://www.gsb.stanford.edu/sites/ 
default/files/Brunnermeier%2C%20Markus%20-%202015a%20Liquidity%20 Stanford.pdf. 


2. .£ International Monetary Fund, “The Asset Management Industry and Financial 
Stability,"inNavigating Monetary Policy Challenges and Managing Risks, Global Financial 
Stability Report, IMF, April 2015, http://www.imf.org/ external/pubs/ft/gfsr/2015/01/. 


3. .参见 Oliver Wyman/Morgan Stanley, “Liquidity Conundrum: Shifting Risks, What It 
Means,"BluePaper,March19,2015,http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver- 
wyman/global/en/2015/mar/2015 Wholesale Investment Banking Outlook.pdf. 
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影子 银行 : 系统 性 风险 的 一 个 来 源 


罗伯特 。E. FE 美国 财政 部 前 部 长 





我 知道 ， 本 小 组 中 的 其 他 成 员 都 是 在 央行 问题 上 经 验 丰富 且 深 受 章 
敬 的 专家 。 在 本 文中 ， 我 将 以 从 业者 的 身份 表达 我 对 相关 问题 的 看 法 。 
我 的 看 法 主要 基于 我 在 高 盛 集团 工作 的 经 验 。 在 高 盛 ， 我 一 开始 负责 管 
理 公司 的 部 分 交易 和 套利 行为 ， 后 来 负责 全 部 交易 和 套利 业务 。 除 了 在 
高 盛 的 工作 经 验 以 外 ， 我 还 曾 在 死 林 顿 政府 中 任职 。 目 前 我 的 工作 主要 
征 问 多 家 投资 机 构 提 供 建 议 ， 并 持续 参与 关于 国家 政策 的 对 话 。 在 本 文 
中 我 将 主要 讨论 以 下 三 个 问题 : 一 是 市 场 过 剩 的 可 能 性 ， 二 是 未 来 市 场 
及 金融 不 稳定 情况 再 次 发 生 的 可 能 性 ， 三 是 影子 银行 系统 所 带 来 的 系统 
性 风险 。 此 外 ， 还 有 一 些 其 他 问题 也 是 我 感 兴趣 的 ， 但 由 于 时 间 问 题 ， 
在 此 无 法 进行 详细 的 讨论 ， 但 我 仍 会 在 本 文中 将 其 列 出 。 如 下 问题 在 我 
的 尖 脑 中 蒙 绕 不 去 ， 因 为 我 认为 对 任何 参与 投资 或 政 集 制定 的 人 来 说 ， 
这 些 问 题 都 是 重要 的 。 

















1. 大 幅 扩大 美联储 资产 负债 规模 导致 的 对 货币 政 集 的 风险 。 有 一 种 
论调 认为 : 只 要 提高 超额 储备 金 的 利率 ， 或 者 使 用 储备 金 回 购 工 具 ， 惑 
可 以 起 到 收 紧 性 效果 ， 避 免 上 述 风 险 的 及 生 。 我 把 这 种 论调 称 为 " 魔 棒 
说 ”， 我 认为 这 种 说 法 是 完全 错误 的 。 








2. 利 用 计量 经 济 学 模型 预测 未 来 经 济 情况 和 政策 效果 时 所 面临 的 巨 
大 限制 。 


3. 一 个 重要 而 艰巨 的 问题 : 鉴于 目前 美国 、 欧 元 区 、 日 本 以 及 世界 





其 他 国家 政府 对 财政 和 结构 性 问题 处 置 失当 ， 再 加 上 扩张 性 的 货币 政 
策 ， 这 些 因 素 共 同 作 用 ， 完 竟 会 对 美国 及 世界 其 他 地 方 未 来 的 汇率 及 其 
他 金融 经 济 状况 产生 怎样 的 影响 ? 





在 列 出 了 上 述 问题 之 后 ， 现 在 让 我 们 回头 讨论 上 文 所 述 的 三 个 重点 
问题 ， 首 先 我 们 来 讨论 市 场 过 剩 问 题 。 我 想 各 位 小 组 成 员 可 能 都 同意 如 
下 判断 ， 近 年 来 由 于 美国 国债 的 利 紊 走低， 投资 者 们 试图 在 风险 曲线 上 
退 求 高 收益 率 。 我 认为 ， 美 国 实施 的 第 二 轮 和 第 三 轮 量化 宽松 政策 对 利 
率 的 影响 有 限 ， 因 此 美国 国债 利率 长 期 走低 的 现象 是 上 述 两 项 政策 之 外 
的 多 种 因素 共同 造成 的 。 同 时 我 认为 ， 第 二 轮 和 第 三 轮 量 化 宽松 政策 
(特别 是 第 三 轮 ) 强化 了 投资 者 对 高 收益 的 退 求 ， 因 为 这 两 轮 政策 传递 
了 美联储 有 能 力 并 有 意愿 继续 保持 低 利 率 的 信号 ， 从 而 增加 了 投资 者 的 
安全 感 。 














投资 者 对 高 收益 率 的 极致 退 求 是 否 在 事实 上 导致 了 市 场 过 剩 现 象 的 
出 现 ， 我 个 人 无 法 判断 。 但 这 种 可 能 性 很 大 。 目 前 我 们 看 到 ， 美 国 的 各 
大 股指 几乎 达到 了 历史 最 高 值 ， 低 契约 程度 甚至 无 契约 条 款 的 借贷 再 次 
复苏 ， 回 定 收益 的 交易 所 交易 基金 大 幅 上 升 ， 欧 元 区 问题 国家 国债 的 风 
险 调整 收益 率 水 平 令 我 无 法 理解 。 这 些 现象 似乎 都 指向 市 场 过 剩 的 结 
论 。 而 如 果 市 场 过 剩 现象 确实 存在 ， 这 种 现象 必然 会 在 未 来 东 个 不 可 预 
测 的 时 间 操 引发 危机 。 














然而 ， 即 使 《 相 较 于 长 期 基本 面 信息 而 言 ) 市 场 目 前 并 没有 发 生 大 
规模 的 过 剩 现 象 ， 市 场 在 未 来 也 会 周期 性 和 不 可 预测 地 产生 过 剩 现象 。 
在 我 看 来 ， 市 场 的 短期 表现 主要 是 一 个 心理 学 现象 ， 人 类 私 乙 和 信 焚 的 
本 能 区 蔡 作 用 ， 导 致 了 市 场 的 短期 震荡 。 而 长 期 来 看 ， 市 场 是 由 平均 的 
基本 面 信息 决定 的 。 从 历史 上 来 看 ， 以 市 场 为 基础 的 金融 系统 几 百 年 来 
一 直 反 复出 现 周 期 性 的 过 剩 和 下 行 反 弹 ， 市 场 过 剩 之 后 最 终 都 会 下 跌 回 
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前 我 看 不 到 任何 原因 能 改变 人 类 历史 ， 使 以 市 场 为 基础 的 金融 系统 的 规 














律 发 生 改 变 。 因 此 ， 我 认为 未 来 发 生 周期 性 市 场 及 金融 系统 不 稳定 现象 
的 可 能 性 极 高 ， 而 且 和 危机 出 现 的 时 间 点 是 不 可 预测 的 。 


更 重要 的 是 ， 未 来 金融 不 稳定 现象 可 能 发 生 《〈 从 规律 上 来 讲 是 一 定 
BRA) 的 地 点 也 是 不 可 预测 的 。1970 年 ， 因 为 没有 预见 到 宾夕法尼亚 
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我 们 设立 了 一 些 监管 度量 措施 ， 来 预防 类 似 情况 对 高 盛 造 成 毁灭 性 的 打 
击 。 但 是 ， 我 从 未 志 记 我 们 的 高 级 合伙 人 约翰 :怀特 黑 德 的 名 言 : “我 们 
的 防范 措施 也 许 能 够 防止 这 种 类 型 的 危机 再 次 出 现 ， 但 别 的 危机 一 定 会 
从 其 他 完全 不 可 预见 的 地 方 冒 出 来 ， 而 且 可 以 确信 的 是 ， 未 来 永远 会 有 
危机 发 生 。” 如 果 我 们 检视 以 市 场 为 基础 的 金融 系统 的 历史 ， 束 会 及 现 
怀特 黑 德 的 说 法 很 好 地 描述 了 现实 的 情况 。 




















我 认为 ， 只 要 我 们 仍然 采用 以 市 场 为 基础 的 金融 系统 ， 任 何 监管 措 
施 都 不 可 能 防止 市 场 过 剩 现象 的 发 生 ， 市 场 周 期 性 现象 及 金融 周期 性 现 
象 会 永远 存在 ， 对 这 一 点 任何 监管 措施 都 无 能 为 力 。 但 是 ， 我 认为 监管 
音 施 可 以 且 应 该 试图 降低 市 场 过 剩 现象 发 生 的 概率 ， 以 及 降低 市 场 过 剩 
的 严重 程度 ， 当 危机 发 生 时 ， 监 管 措 施 应 该 能 够 保护 市 场 和 经 济 体 ， 减 
少 它们 受 破坏 的 程度 ， 比 如 通过 限制 金融 机 构 的 杠杆 程度 ， 我 们 可 以 降 
低 金融 系统 对 危机 的 敏感 度 和 脆弱 性 。 


一 般 认 为 ， 针 对 上 次 金融 危机 而 进行 的 监管 改革 〈 比 如， 消费 者 金 
融 保护 局 的 成 立 ， 对 衍生 工具 的 更 严格 监管 ， 以 及 资本 金 要 求 的 提高 ) 
应 该 已 经 在 很 大 程度 上 在 银行 业 达 到 了 上 述 目 的 ， 唯 一 的 问题 是 所 
谓 “ 大 而 不 倒 ? 问 题 。 我 个 人 认为 ， 当 出 现 系 统 性 危机 的 时 候 ， 任 何 目 前 
己 经 采取 或 已 经 提出 的 方法 都 无 法 解决 这 一 重大 问题 。 








最 近 ， 对 影子 银行 系统 的 关注 正在 不 断 上 升 ， 因 此 接 下 来 我 将 讨论 
影子 银行 系统 的 问题 。 影 子 银行 系统 的 存在 由 来 已 入 ， 但 是 最 新 的 趋势 
是 ， 很 多 本 来 属于 传统 银行 的 功能 正在 迅速 和 大 规模 地 转向 影子 银行 系 
统 ， 对 银行 业 约束 的 加 强 和 科技 的 高 速 发 展 共 同 催化 了 上 述 趋势 。 














比如 ， 传 统 上 市 场 的 流动 性 很 大 部 分 靠 做 市 机 构 提供 ， 做 市 机 构 转 
绕 做 市 活动 构建 的 涉 寸 来 建立 仓位 获取 利润 。 由 于 现在 银行 已 经 不 能 i 
行 目 营 性 交易 ， 而 做 市 活动 和 目 营 性 交易 之 间 的 区 别 又 很 难 界 定 ， 银 行 
的 做 市 行为 目前 大 幅 减 少 ， 市 场 流动 性 也 因此 减少 。 现 在 ， 不 仅 做 市 功 
能 日 益 从 传统 银行 流 回 多 种 其 他 交易 平台 (包括 广义 的 对 冲 基金 )， 为 
一 级 市 场 证 券 发 行 提供 所 需 资 本 的 功能 也 在 转 问 其 他 平 合 。 


同样 ， 资 本 金 要 求 的 提高 导致 银行 放弃 了 很 多 中 小 型 规模 的 贷款 发 
放 机 会 。 除 了 这 样 的 监管 措施 ， 技 术 的 发 展 也 导致 非 银行 机 构 〈 包 括 私 
募股 权 基 金 和 其 他 为 信贷 目的 设立 的 金融 机 构 ) 信贷 规模 的 迅速 扩张 ， 
大 数据 技术 的 存在 使 得 信用 评 佑 变 得 更 为 容易 ， 俩 权 人 与 借 玖 人 之 间 的 
联系 也 变 得 更 加 容易 。 


更 广泛 地 说 ， 影 子 银行 系统 包括 一 系列 的 机 构 、 资 产 分 类 以 及 金融 
活动 ， 所 有 这 些 都 在 以 很 快 的 速度 增长 。 世 界 似乎 正面 临 厦 大 量 的 潜在 
系统 性 风险 。 下 面 请 多 许 我 举 三 个 简单 的 例子 。 如 果 金 融资 产 出 现 了 市 
场 过剩 ， 或 述 或 早 ， 这 些 资 产 的 价格 一 定 会 出 现 不 稳定 的 情况 。 对 冲 基 
金 经 理 和 其 他 资产 管理 经 理由 于 十 分 在 意 短期 业绩 表现 ， 此 时 可 能 会 集 
中 大 量 抛售 这 些 资产 。 有 时 他 们 甚至 会 集中 抛售 高 质量 的 资产 ， 以 达到 
提高 流动 性 的 目的 。 这 类 集中 抛售 行为 可 能 会 引发 整个 金融 市 场 的 危 
机 。 值 得 注意 的 是 ， 虽 然 我 们 都 知道 杠杆 程度 越 高 ， 抛 售 资产 的 压力 就 
越 大 ， 但 上 述 情况 在 杠杆 程度 较 低 的 情况 下 依然 会 发 生 。 


允 一 个 例子 是 固定 收 番 的 交易 所 交易 基金 规模 的 大 幅 上 升 。 这 类 基 
金保 证 随时 疝 投 资 者 提供 流动 性 ， 但 这 些 资金 所 持 有 的 资产 在 严重 市 场 
压力 下 却 未 必 能 被 合理 有 序 地 出 售 。 因 此 ， 投 资 者 的 大 量 集中 赎 回 行为 
可 能 导致 市 场 上 的 资产 被 大 幅 抛售 ， 从 而 导致 市 场 不 稳定 现象 的 及 生 。 
此 外 我 还 想 再 举 一 个 例子 ， 目 前 各 类 监管 机 构 对 衍生 工具 采取 了 很 多 新 
的 监管 政策 ， 虽 然 我 不 否认 这 些 政策 可 能 会 起 到 一 定 的 效果 ， 但 我 相信 
它们 无 法 触及 问题 的 核心 。 我 们 的 市 场 上 存在 大 量 未 到 期 的 衙 生 工具 。 















































在 正常 情况 下 ， 这 不 会 出 什么 问题 。 但 是 当 市 场面 临 压 力 考 验 ， 衍 生 工 
具 之 间 的 相关 性 会 导致 各 种 无 法 预期 的 情况 发 生 ， 很 多 市 场 参与 者 会 发 
现 ， 他 们 所 面临 的 风险 与 他 们 想象 的 很 不 一 致 ， 各 方面 的 加 乘 效 应 远 远 
高 于 他 们 预期 的 水 平 。 这 样 的 现象 会 对 市 场 和 经 济 造成 巨大 的 压力 ， 同 
时 产生 不 可 预见 的 交易 对 手 信贷 失灵 状况 。 我 在 2003 年 出 版 的 一 本 书 

中 ， 曾 建议 对 所 有 衍生 工具 使 用 者 大 幅 提 高 保证 金 要 求 和 资本 金 要 求 。 
我 的 这 一 看 法 来 自我 在 高 盛 的 工作 经 验 。 我 现在 仍然 认为 上 述 举措 可 以 
有 效 地 减少 衍生 工具 的 使 用 ， 提 高 风险 缓冲 的 程度 ， 并 对 系统 性 风险 给 
市 场 造成 的 冲击 起 到 保护 作用 。 








如 末 要 求 我 列 出 影子 银行 系统 中 所 有 造成 系统 性 风险 的 资本 类 别 、 
机 构 类 型 以 及 活动 类 型 ， 我 相信 我 可 以 没完 没 了 地 一 直列 举 下 去 。 更 重 
要 的 是 ， 这 些 情况 并 不 只 局 限于 美国 国内 。 今 大， 世界 金融 系统 共有 局 
度 的 关联 性 ， 风 险 和 人 危机 可 以 瞬间 传播 。 因 此 ， 世 界 任何 地 方 的 影子 银 
行 所 造成 的 系统 性 风险 部 可 以 快速 而 严重 地 影响 我 们 的 金融 市 场 。 





要 从 政策 制定 的 角度 解决 影子 银行 所 造成 的 系统 性 风险 问题 ， 宏 观 
审 层 监 管 政策 是 一 个 我 们 可 以 考虑 的 工具 。 对 影子 银行 的 监 省 虽然 在 细 
节 上 可 能 与 对 银行 业 的 监管 有 很 大 的 不 同 ， 但 我 认为 这 两 者 在 概念 上 是 
高 度 统一 的 。 但 是 ， 虽 然 监管 机 构 已 经 为 监控 影子 银行 的 风险 做 出 了 巨 
大 的 努力 ， 但 是 在 很 大 程度 上 我 认为 我 们 仍然 面临 着 巨大 的 挑战 。 我 认 
为 ， 要 建立 针对 影子 银行 的 有 意义 的 宏观 审慎 监管 措施 ， 我 们 必须 迎战 
三 个 非常 复杂 、 耗 时 的 挑战 : 


1. 对 影子 银行 进行 系统 全 面 的 分 类 : 包括 对 资产 类 别 、 机 构 类 别 以 
及 活动 类 别 的 分 类 整理 。 目 前 ， 据 我 所 知 ， 没 有 人 完全 了 解 影子 银行 到 
底 包 括 哪 些 方 面 ， 也 没有 人 能 够 全 面 地 评估 影子 银行 所 造成 的 系统 性 风 
险 。 这 项 任务 包含 着 大 量 的 不 确定 性 和 模糊 性 。 此 外 ， 虽 然 这 项 任务 可 
能 需要 由 美国 独自 承担 ， 但 在 未 来 条 一 时 刻 ， 也 许 我 们 也 应 该 对 世界 其 
他 地 方 重要 的 影子 银行 进行 评估 和 分 析 。 





























2. 我 们 需要 及 展 一 系列 工具 来 解决 影子 银行 可 能 产生 的 系统 性 风 
险 。 我 们 的 工具 箱 中 可 以 包括 〈 我 在 此 只 是 举 出 一 些 例子 ， 而 并 非 提 出 
正式 的 建议 ) 资本 变化 、 保 证 金 要求 、 杠 杆 限制 、 头 十 限制、 集中 度 限 
制 以 及 其 他 针对 特定 的 影子 银行 问题 度 身 定做 的 措施 。 上 述 这 些 工具 肯 
定 都 是 不 完美 的 ， 首 先 ， 因 为 影子 银行 涉及 很 多 方面 ， 每 一 方面 都 具有 
高 度 的 复杂 性 ， 其 次 ， 因 为 在 系统 性 压力 下 监管 政策 完 竟 会 产生 怎样 的 
效果 也 是 一 个 复杂 的 问题 。 从 监管 的 角度 说 ， 虽 然 资产 分 类 和 机 构 分 类 
也 十 分 重要 ， 但 我 认为 对 金融 活动 的 分 类 可 能 尤其 需要 重视 ， 因 为 即使 
在 健康 状况 民 好 的 机 构 中 ， 也 可 能 发 生 造 成 系统 性 风险 的 金融 活动 ， 如 
果 对 这 些 活动 坐视 不 管 ， 就 会 使 金融 系统 面临 重大 的 麻烦 。 比 如 ， 一 家 
大 型 资产 管理 机 构 可 能 有 足够 的 能 力 应 对 较 大 的 外 界 冲 击 ， 但 这 一 资产 
管理 机 构 内 部 进行 的 活动 ， 如 对 衍生 工具 、 对 冲 基金 、 交 易 所 交易 基金 
或 者 货币 市 场 基金 的 交易 活动 ， 都 可 能 在 压力 状况 下 触 发 和 加 剧 金融 系 
统 的 严重 风险 。 





























3. 在 上 述 两 项 任务 完成 之 后 ， 我 们 还 需要 设计 出 一 套 有 效 的 实施 和 
合作 计划 ， 以 保证 宏观 审慎 监管 政策 的 真正 到 位 。 因 为 美国 存在 大 量 的 
监管 机 构 ， 而 联邦 稳定 性 监管 委员 会 的 权力 又 十 分 有 限 ， 所 以 这 个 挑战 
是 非常 艰巨 的 。 如 果 我 们 要 把 美国 之 外 的 影子 银行 也 列 入 考虑 ， 那 么 这 
一 挑战 还 会 变 得 更 加 严峻 。 














从 理论 上 说 ， 美 国 财 政 部 下 属 的 金融 研究 办 公 室 有 能 力 进 行 上 述 研 
完 。 但 是 从 现实 的 角度 看 ， 我 们 还 需要 更 广泛 的 资源 ， 其 他 监 上 省 机 构 尤 
其 是 美联储 的 参与 也 非常 重要 。 也 许 ， 促 成 这 一 计划 实施 的 先决 条 件 
是 ， 我 们 首先 必须 认识 到 进行 上 述 研究 的 必要 性 ， 然 后 可 以 由 金融 稳定 
性 监管 委员 会 牵头 制订 合作 计划 ， 在 此 指导 下 展开 上 述 研究 。 当 然 ， 我 
怀疑 这 一 任务 说 起 来 比 做 起 来 容易 很 多 。 


尽管 如 此 ， 我 们 应 该 把 上 述 三 大 任务 的 每 一 项 都 细 分 为 更 小 的 任务 
计划 ， 这 样 我 们 才 可 以 并 行 推进 不 同 领 域 的 研究 工作 。 需 要 指出 的 是 ， 





即使 我 们 最 终 设计 出 了 强 有 力 的 监管 措施 ， 也 不 可 能 对 我 们 的 金融 系统 
提供 完美 的 保护 ， 因 为 市 场 永远 存在 着 不 确定 性 和 不 可 预见 性 。 影 子 银 
行 所 涉及 的 范围 极 广 ， 以 上 任何 一 个 步骤 都 包含 着 极 强 的 复杂 性 ， 而 且 
在 计划 的 实施 过 程 中 会 不 可 避免 地 出 现 一 些 事前 无 法 预料 的 情况 。 











因此 ， 虽 然 很 多 人 持 有 和 我 相反 的 观点 ， 虽 然 市 场 过 剩 现象 和 泡沫 
的 发 生 事先 没有 办 法 获得 完全 的 确认 和 定位 ， 但 我 认为 美联储 在 制定 货 
币 政策 的 时 候 应 该 将 系统 性 风险 列 入 考虑 。 当 然 这 并 不 意味 着 美联储 应 
该 扩展 目前 两 个 官方 的 货币 政策 目标 《控制 通胀 和 保持 充分 就 业 ) ， 我 
只 是 建议 美联储 将 系统 性 风险 因素 列 入 考虑 。 











最 后 ， 我 还 想 强 调 一 个 重点 : 所 有 关于 市 场 和 金融 系统 的 判断 都 是 
和 概率 有 关 的 。 斯 坦 费 铭 尔 兽 对 我 说 ， 虽 然 所 有 负责 任 的 决策 者 都 知道 
这 一 事实 ， 但 大 部 分 人 没 法 真 的 用 概率 的 思维 来 决定 问题 ， 更 没 法 把 概 
率 的 思维 方式 付 诸 实践 。 更 重要 的 是 ， 当 我 们 对 市 场 、 政 策反 应 以 及 其 
他 相关 问题 进行 概率 判断 的 时 候 ， 我 们 应 该 牢记 一 点 ， 那 就 是 所 有 这 些 
判断 都 带 有 极 大 的 不 确定 性 ， 而 在 我 们 的 决策 过 程 中 ， 应 该 充分 权衡 这 
种 不 确定 性 的 存在 。 因 此 ， 在 我 们 建立 监管 机 制 并 进行 成 本 效益 核算 的 
时 候 ， 我 们 应 该 意识 到 ， 在 压力 状况 下 ， 实 际 结果 可 能 与 我 们 预测 的 最 
有 可 能 的 结果 存在 显著 的 差距 ， 甚 至 可 能 完全 超出 我 们 预测 的 范围 。 对 
影子 银行 的 有 效 监 管 是 必要 的 ， 但 同时 也 是 一 个 复杂 的 挑战 。 
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观 审慎 监 管 政 策 体 系 : 定义 与 体制 方面 
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保罗 。 塔 克 英国 央行 前 副 行 长 


在 20 世 纪 90 年 代 央 行 独立 测度 的 漳 流 兴起 之 前 ， 决 集 者 和 经 济 学 家 
曾 花 了 几 十 年 的 时 间 辩 论 货 币 机 构 的 最 佳 设 计 形 式 。 现 在 ， 我 们 必须 将 
目光 投 癌 一 种 轿 新 的 机 构 设计 挑战 ， 那 就 是 所 谓 的 “宏观 审慎 监管 机 
制 ?的 设计 。 即 使 是 批评 质疑 该 体系 的 人 也 必须 承认 ， 这 是 一 个 重要 的 
发 展 方向 ， 因 为 不 管 这 么 做 是 对 是 错 ， 目 前 这 类 机 制 已 经 在 世界 各 地 如 
雨 后 春 算 般 涌 现 。 


完 竟 什么 是 “宏观 审慎 ”? 对 于 这 一 问题 ， 目 前 尚 没有 统一 的 答案 。 
大 部 分 时 候 ， 人 们 都 把 宏观 审慎 监管 机 制 当 作 人 金融 稳定 性 政策 的 同义词 
来 使 用 。 那 我 们 为 什么 要 用 两 个 不 同 的 词 来 指 代 同 一 种 东西 呢 ? 我 认为 
IMF、 国 际 清算 银行 和 人 金融 稳定 委员 会 有 必要 联合 给 出 “宏观 审慎 ”的 官 
方 定 义 ， 以 保证 这 一 词汇 的 正确 使 用 。 




















宏观 审慎 监管 政策 的 定义 








我 个 人 是 这 样 定 义 宏 观 审慎 监管 政策 的 : 宏观 审慎 监管 政策 是 一 个 
体系 ， 在 这 一 体系 下 ， 决 集 者 可 以 动态 地 调节 监管 的 参数 ， 以 保证 金融 
系统 的 抗 危 机 能 力 处 于 合理 的 水 平 。 








在 这 样 的 情形 下 ， 政 集 工 具 (包括 对 企业 、 基 金 的 要 求 ， 规 则 中 设 
定 的 结构 、 管 理 条 例 以 及 国际 协定 ) 并 不 是 完全 静态 的 。 这 些 政策 工具 
也 不 是 根据 时 间 而 变化 的 ， 它 们 是 根据 情况 变化 的 ， 当 金融 系统 的 稳定 
性 受到 了 威胁 ， 这 些 工 具 就 会 做 出 相应 的 调整 。 这 些 政策 工具 不 会 友 生 
太 大 的 波动 ， 整 个 监管 体系 的 设计 和 校准 越 是 合理 ， 做 出 改变 的 必要 性 
就 越 小 。 但 在 必需 的 情况 下 ， 系 统 可 以 被 调整 ， 以 保持 金融 系统 的 弹 
IE. 














因此 ， 从 目的 的 角度 看 〈 该 体系 的 目的 是 保持 金融 系统 的 弹性 ) ， 
这 并 不 是 一 个 则 在 对 信贷 周期 进行 微调 的 体系 。 对 信贷 周期 进行 微调 是 
一 个 野心 过 大 的 、 不 现实 的 任务 。 我 们 很 难说 清楚 ， 和 暂时 性 地 提高 对 银 
行 的 资本 金 要 求 在 短期 内 到 底 会 收 紧 还 是 放松 信贷 的 供给 。 任 何 宏 观 审 
慎 监 管 政信 行为 都 会 泄露 当局 对 目前 金融 系统 情况 的 看 法 。 这 一 反 与 贷 
币 政 策 不 同 ， 货 币 政 琐 所 运用 的 数据 都 是 经 济 体 中 公开 的 数据 ， 而 宏观 
审慎 监管 政策 的 决策 者 则 拥有 许多 非 公 开 信 息 ， 比 如 特定 金融 机 构 的 抗 
压 能 力 ， 以 及 各 金融 机 构 之 间 的 相关 程度 等 。 当 决策 者 做 出 与 市 场 预期 
不 同 的 行为 ， 市 场 会 解读 这 一 行为 ， 比 如 市 场 参与 者 可 能 认为 此 举 意味 
着 决策 者 对 目前 的 状况 十 分 担忧 。 在 这 样 的 情况 下 ， 信 贷 状 况 可 能 会 因 
此 收 紧 ， 因 为 市 场 参 与 者 根据 这 一 新 的 信息 判断 ， 目 前 监管 者 采取 的 措 
施 还 不 足以 抵消 风险 。 相 反 ， 如 果 市 场 比 监 管 者 更 早 发 现 系统 稳定 性 受 
到 威胁 ， 那 么 当 决 策 者 终于 做 出 行动 的 时 候 ， 市 场 压力 减轻 ， 从 而 导致 
信贷 状况 的 放松 。 当 然 ， 在 这 两 种 情况 之 间 还 存在 很 多 其 他 的 情况 。 三 























因此 ， 我 建议 ， 宏 观 审慎 监管 措施 的 重点 不 应 该 是 对 信贷 状况 的 积 
极 管理 ， 而 应 该 以 保持 金融 系统 的 合理 稳定 为 目标 。 这 样 做 可 以 起 到 抓 
大 放 小 的 效果 。 信 和 贷 周 期 之 所 以 会 产生 极 大 的 社会 成 本 ， 是 因为 当 泡 沫 
破裂 时 ， 人 金融 系统 会 陷入 凑 痪 ， 从 而 无 法 问 经 济 体 提供 必要 的 金融 服 
务 。 决 倘 者 应 该 防止 未 来 再 次 及 生 这 种 天 人 花 板 坪 塌 的 现象 ， 这 是 一 个 难 
度 很 大 但 至 关 重 要 的 任务 。 从 整体 来 看 ， 权 威 部 门 回 市 场 传达 出 未 来 金 
融 状 况 会 恶化 的 信息 ， 反 而 可 以 对 天 人 花 板 起 到 加 固 作 用 。 

















丰富“ 宏观 审慎 监管 政策 ”的 概念 


为 了 保持 金融 系统 的 弹性 处 在 一 个 合理 的 水 平 上 ， 我 们 需要 根据 情 
况 动 态 地 调整 各 项 监管 参数 。 我 们 应 该 如 何 理解 这 种 动态 调整 的 机 制 
Ne? 实际 上 ， 有 三 件 隐 含 的 事实 需要 在 这 里 说 得 清楚 透彻 一 些 。 














第 一 ， 我 假设 ， 对 于 金融 系统 到 底 应 该 能 抗击 多 大 的 和 危机， 社会 设 
定 了 一 个 可 接受 的 水 平 。 社 会 是 否 硕 望 金 融 系 统 能 够 抗拒 100 万 年 一 遇 
的 金融 风暴 ? 或 者 只 要 求 金 融 系统 能 抗击 1 000 年 一 遇 甚 至 150 年 一 遇 的 
金融 风暴 ?事实 似乎 说 明 ， 北 美 或 欧洲 的 公众 对 金融 系统 能 抗击 70 年 一 
遇 的 金融 风暴 〈 从 1920 年 至 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 ， 到 2007 一 2009 年 的 
金融 和 危机， 中间 大 约 经 历 了 70 年 的 时 间 ) 这 一 水 平 并 不 满意 。 但 是 ， 我 
相信 公众 不 至 于 要 求 我 们 的 金融 系统 在 未 来 500 万 年 内 都 不 发 生 危 机， 
因为 要 做 到 这 一 点 估计 需要 禁止 所 有 的 金融 活动 。 











第 二 ， 我 们 假设 宏观 审慎 监管 机 构 了 解 金融 系统 的 风险 敞 口 及 各 金 
融 机 构 之 间 的 关联 性 ， 并 且 掌 握 这 些 信息 的 总 体 情况 ( 即 模型 )。 监 省 
机 构 应 该 使 用 上 述 信息 来 判断 可 能 发 生 的 外 在 冲击 导致 违 约 和 交易 损 
失 的 猛烈 上 升 ) 会 对 系统 的 可 靠 性 产生 怎样 的 影响 ， 并 判断 系统 的 实际 
可 徘 性 是 否 低 于 合理 的 水 平 。 当 然 ， 监 管 部 门 所 掌握 的 模型 不 可 能 完 
地 反映 金融 系统 的 结构 ， 这 一 模型 一 定 会 有 或 大 或 小 的 漏洞 存在 ， 因 此 
应 时 刻 对 其 进行 检查 和 修改 。 














宏观 审慎 监管 体系 隐 仿 的 第 三 个 问题 是 整个 世界 的 风险 。 抽 象 地 
说 ， 它 指 的 是 一 种 潜在 的 随机 过 程 ， 这 个 随机 过 程 会 导致 金融 机 构 遭 受 
意料 之 外 的 损失 ， 而 金融 机 构 所 遭受 的 第 一 轮 损失 会 进一步 传播 到 企 
业 、 基 金 乃 至 整个 市 场 。 这 个 随机 过 程 到 后 是 怎样 的 呢 ? 








总 的 说 来 ， 我 们 可 以 认为 金融 系统 所 面 对 的 风险 随机 过 程 在 任何 时 
候 都 处 于 以 下 三 种 状态 之 一 : IER. FOR. GAR. WRU AIBA, 





那么 我 们 就 面 对 一 个 重要 的 政策 问题 : 我 们 是 否 应 该 把 基础 的 监管 要 求 
《比如 最 低 资 本 金 要 求 ， 衍 生 品 交易 的 最 低 抵 押 要 求 等 ) 调节 到 令 系 统 
保持 繁荣 状态 的 水 平 (不 要 忘记 ， 监 管 体系 要 达到 的 目标 是 保持 金融 系 
统 的 安全 和 健康 ) ? 一 般 来 说 ， 我 们 不 支持 这 种 做 法 ， 主 要 是 因为 我 们 
缺乏 必要 的 知识 并 且 面 临 着 不 确定 性 。 我 们 对 金融 系统 各 种 特征 的 了 解 
不 充分 ， 因 此 ， 如 果 我 们 把 监管 参数 调 成 以 “繁荣 ”状态 为 目标 的 话 ， 我 
们 不 清楚 这 样 会 对 信贷 的 供给 及 其 他 金融 服务 的 情况 产生 怎样 的 影响 。 
这 是 反对 上 述 做 法 的 关键 论点 。 而 所 谓 的 “审慎 ?政策 就 是 要 求 政 策 管理 
者 认识 到 自己 知识 的 局 限 性 ， 从 而 愿意 后 退 一 步 ， 将 上 述 基础 监管 体系 
调节 到 以 “正常 ?状态 为 目标 。 这 种 谨慎 的 态度 也 许 根本 就 是 一 个 错误 ， 
但 这 是 2007 一 2009 年 金融 危机 之 后 国内 外 决策 者 们 共同 的 选择 。 








一 旦 我 们 将 参数 调整 为 以 “正常 ?风险 过 程 为 目标 ， 我 们 就 知道 ， 当 
现实 世界 进入 “或 采 ” 模 式 的 时 候 ， 这 些 管理 要 求 的 力度 是 不 够 的 。 在 这 
样 的 情况 下 ， 为 了 确保 金融 系统 的 弹性 达到 合理 的 水 平 ， 各 项 监管 要 求 
《比如 资本 金 要 求 、 保 证 金 要 求 、 垫 头 要 求 等 ) 就 必须 进行 相应 的 调 
整 。 同 样 ， 如 果 金 融 系 统 的 结构 发 生 了 改变 ， 导 致 危机 第 一 轮 损 失传 播 
的 速度 和 程度 增加 ， 那 么 我 们 也 需要 重新 调 市 核心 的 监管 参数 。 参 数 的 
调整 可 能 只 是 一 种 临时 性 的 措施 ， 但 在 根本 性 措施 出 人 台 之 前 ， 我 们 需要 
依靠 参数 调 布 的 方法 来 起 到 临时 的 调控 作用 。 

需要 澄清 的 一 点 是 ， 调 节 监 管 系统 的 参数 并 不 改变 整个 监管 体系 的 


目标 ， 监 管 体 系 的 目标 一 直 是 不 变 的 ; 把 金融 系统 抗击 风险 的 弹性 保持 
在 合理 水 平 上 。 














一 个 比喻 


在 这 里 我 们 有 必要 打 个 比方 。 在 克 努 特 : 维 克 宫 尔 的 模型 框架 下 ， 
大 部 分 货币 管理 机 构 认为 它们 的 任务 是 调节 政策 利率 ， 以 保证 在 外 界 冲 











影响 总 需求 或 总 供给 的 时 候 ， 实 际 短期 利率 Cr) 能 够 与 短期 均衡 实 
际 利 率 的 佑 值 Or) 相 一 致 。 同 样 ， 宏 观 审慎 监管 政策 的 任务 是 调节 对 
金融 中 介 的 资本 金 要 求 〈(K) ， 使 其 大 致 等 于 保持 金融 系统 民 好 的 弹性 
所 需 的 最 优 资 本 金 要 求 (ORO 。 


当然 ， 这 个 比喻 在 很 多 方面 都 是 不 完美 的 。 首 先 ， 这 个 比喻 并 不 代 
表 我 们 应 该 频 或 使 用 宏观 审慎 监 管 政策 ， 也 不 代表 我 们 应 该 频 或 地 改变 
政 朱 参数 。 和 r* 不 同 ，K* 并 不 完全 由 市 场 决定 ， 它 还 反映 出 整个 体系 的 
管理 目标 ， 即 金融 系统 到 底 应 该 具有 多 大 的 弹性 。K 也 不 是 监 省 体系 的 
唯一 工具 ， 因 为 杠杆 状况 并 不 是 度量 金融 系统 弹性 的 唯一 指标 。 我 之 所 
以 使 用 这 个 比喻 ， 古 为 了 形象 地 解释 对 管理 工具 的 动态 调整 这 一 概念 。 
这 种 动态 调整 的 目标 是 把 外 界 状况 对 金融 系统 稳定 性 造成 的 威胁 “中 立 
ds 














我 们 应 该 注意 到 ， 对 宏观 审慎 监管 政策 目标 的 上 述 解 读 ， 与 如 今 流 
行 的 关于 宏观 审慎 监管 政策 有 效 性 的 争论 有 一 定 关 系 。 一 般 我 们 首先 会 
问 ， 在 一 系列 政策 工具 之 中 《比如 收 基 资本 金 要 求 、 提 高 贷款 与 资产 价 
值 的 比例 或 者 实行 其 他 监管 性 限制 ) ， 究 竟 哪 种 工具 对 信贷 增长 率 或 资 
产 价格 的 影响 最 大 或 最 快 呢 ? 正如 我 们 已 经 讨论 过 的 那样 ， 如 果 我 们 无 
法 用 模型 来 衡量 事件 友 生 之 前 市 场 和 监管 部 门 之 间 信息 不 对 称 的 程度 ， 
我 们 就 无 法 回答 这 个 问题 。 























相反 ， 如 采 宏 观 审慎 监管 政策 采取 本 文 押 建议 的 政策 目标 ， 那 么 对 
该 政策 有 效 性 的 评估 就 会 变 得 相对 简单 。 在 保持 资产 负债 表情 况 不 变 的 
前 提 下 ， 如 果 监 管 部 门 要 求 核心 机 构 将 他 们 的 有 形 普 通 股权 苑 资本 提高 
109%6， 那 么 大 体 上 来 次， 他 们 对 风险 的 抗击 能 力也 会 相应 提高 10%。 虽 
然 宏观 审慎 监管 政策 的 干预 会 泄露 关于 系统 所 面临 的 淤 在 威胁 的 信息 ， 
从 而 对 风险 的 价值 产生 荣 种 程度 的 影响 ， 但 这 并 不 会 导致 系统 变 得 脆 
弱 。 





观 审 慎 监 管 决 集 者 所 面临 的 真正 挑战 ， 是 必须 判断 出 应 该 在 何 种 


BH 


程度 上 使 用 监管 杠杆 ， 以 保持 金融 系统 的 抗 压 能 力 处 于 合理 水 平 。 这 也 
说 明了 如 何 选 择 基 础 监管 要 求 的 重要 性 。 常 态 下 的 基础 监管 措施 越 严 
格 ， 日 后 决 集 者 需要 短期 收 紧 监 官 要 求 的 可 能 性 就 越 小 。 但 是 不 管 我 们 
把 这 些 标准 设 定 得 多 严格 ， 最 终 都 会 出 现 足 够 严重 的 情况 ， 要 求 我 们 必 
须 提 高 监管 要 求 ， 如 果 了 永远 保持 监管 体系 的 静止 ， 就 不 可 避免 地 会 导致 
危机 的 来 临 。 


宏观 审慎 监管 体系 的 设计 








通过 上 文 对 宏观 审慎 监管 体系 的 目标 及 其 运行 方式 的 讨论 ， 我 们 可 
以 得 出 在 宏观 审慎 监管 体系 的 设计 中 要 注意 以 下 几 个 要 点 。 


宏观 审 避 监 管 政策 体系 的 范围 


首先 必须 强调 ， 虽 然 在 上 文中 我 一 直 以 银行 业 的 情况 作为 核心 例 
子 ， 但 宏观 审慎 监管 政策 并 不 只 包括 对 银行 业 的 监管 。 宏 观 审慎 监管 政 
策 的 目标 并 不 只 是 保持 法 理 意 义 上 银行 系统 的 稳定 性 。 在 整个 金融 系统 
中 ， 监 管 套利 现象 普 这 存在。 而 整个 行业 的 状况 也 是 不 断 变化 的 。 











如 采 监 管 部 门 仅仅 独眼 于 保持 银行 系统 的 弹性 ， 那 么 系统 性 风险 将 
不 可 避免 地 转移 到 其 他 地 方 ， 如 影子 银行 和 金融 系统 的 其 他 方面 。 基 于 
这 样 的 原因 ， 宏 观 审慎 监管 体系 的 监管 范围 必须 设 定 得 更 广 。 


既然 宏观 审慎 监 省 体系 不 能 只 监管 银行 系统 ， 那 么 它 的 监管 权限 就 
必须 触及 金融 系统 中 传统 上 由 证 券 监管 者 管理 的 部 分 。 因 此 ， 我 们 要 么 
需要 对 证 券 管理 机 构 的 管理 理念 进行 改革 ， 要 么 必须 改变 整个 监管 体系 
的 结构 ， 让 单一 监管 机 构 对 整个 金融 系统 拥有 宏观 审慎 监管 体系 的 管辖 
权 。 


规则 及 受 约束 的 相机 抉择 


既然 宏观 审慎 监管 系统 需要 根据 实际 情况 做 出 对 政策 参数 的 调整 ， 
那 就 不 可 能 事先 制定 详细 的 书面 规划 ， 并 接受 第 三 方 对 书面 规章 的 详细 
测评 和 咨询 (在 美国 这 种 政策 制定 方式 称 为 “通知 和 评价 ”方式 ) 。 如 宋 
任何 暂时 性 的 政策 参数 调整 都 需要 经 历 上 述 咨询 评估 过 程 ， 那 么 当 这 些 
调整 获得 批准 时 ， 八 人 已经 错过 了 最 佳 的 实施 时 段 。 因 此 ， 宏 观 审慎 监 
管 政 琐 的 制定 者 必须 拥有 一 定 程 度 的 相机 抉择 权 ， 当 然 ， 该 权力 需要 受 
到 必要 的 限制 ， 以 保证 获得 社会 大 众 的 认可 。 


可 信 的 承 诡 : 决策 者 应 具有 政策 工具 选择 方面 的 独立 
性 ， 但 不 应 具有 政策 目标 的 独立 性 


宏观 审慎 监管 政 集 必须 对 社会 做 出 可 靠 的 承 诡 。 在 经 济 治 荣 时 期 ， 
动态 调 市 体系 的 监管 参数 以 增强 金融 系统 的 弹性 ， 这 种 行为 很 难 获得 公 
众 的 支持 。 如 果 把 这 些 政 集 工具 交 到 政客 的 手中 ， 他 们 很 可 能 拒绝 使 用 
这 些 工具 ， 因 为 即使 他 们 明白 监管 的 良好 目的 ， 他 们 同时 也 清楚 信贷 和 
资产 价格 的 暂时 繁 采 能 够 取悦 选民 ， 从 而 增加 自己 连任 的 机 会 。 


























这 里 涉及 一 个 关于 时 间 一 致 性 的 问题 ， 作 为 社会 计划 者 ， 在 偏好 不 
变 的 情况 下 ， 是 否 应 该 为 了 提高 某 一 时 段 的 社会 福利 而 背离 对 整个 社会 
的 长 期 福利 而 言 最 优 的 行动 方针 ? 








上 述 可 靠 承 诺 的 问题 要 求 宏观 审慎 监管 政策 的 权限 必须 握 在 独立 机 
构 手中 ， 而 不 能 受到 日 第 政治 因 系 的 影响 。 这 个 独立 机 构 可 以 但 不 一 定 
征 央 行 。 接 下 来 我 将 继续 讨论 这 个 问题 。 








不 管 最 终 的 决策 者 是 谁 ， 他 们 都 必须 拥有 足够 的 权限 。 如 果 宏 观 审 
慎 监 管 机 构 拥 有 民主 方面 的 立法 权 ， 那 么 就 会 造成 制度 设计 方面 的 茶 些 
限制 |。 





和 几 十 年 来 天 于 货币 政策 的 争论 相似 ， 政 策 的 目标 不 应 由 独立 的 决 
打者 上 自行 决定 ， 因 为 他 们 并 非 由 选举 产生 。 政 琳 的 目标 必须 由 选举 产生 
的 代表 决定 ， 并 且 事 先 应 经 过 充分 的 公众 讨论 。 在 这 里 ， 我 们 所 说 的 目 
标 并 不 只 是 当选 的 代表 口头 上 提出 的 空洞 的 目标 ， 如 “保持 金融 系统 稳 
定性 ”。 政 策 目标 必须 是 具体 的 ， 民 选 的 代表 必须 制定 或 批准 金融 系统 
弹性 标准 的 具体 指标 。 


上 述 任务 并 不 简单 。 因 为 这 惑 意味 着 我 们 必须 让 政客 回答 一 个 他 们 
并 不 想 回答 的 问题 ， 即 你 对 金融 危机 的 承受 能 力 究竟 有 多 大 ? 要 制定 针 
对 银行 和 其 他 金融 机 构 的 最 低 资 本 金 要 求 ， 就 必须 首先 确定 它们 对 金融 
危机 的 承受 程度 ， 所 请 金融 系统 的 弹性 ， 实 际 上 正 是 对 金融 危机 友 生 频 
率 和 严重 性 的 接受 能 力 。 


考虑 到 系统 中 各 部 分 的 差异 ， 上 述 隐 舍 标准 必须 在 最 广泛 的 意义 上 
被 应 用 到 系统 的 其 他 部 分 。 具 体 的 步骤 如 下 : 考虑 到 板块 X 的 风险 对 整 
个 系统 的 影响 ， 我 们 需要 实施 怎样 的 监管 要 求 ， 来 保证 板块 X 导 致 危 机 
爆发 的 可 能 性 小 于 银行 业 导 致 危机 的 可 能 性 ? 要 回答 这 个 问题 ， 就 需要 
对 以 下 各 项 指标 做 出 假设 : 包括 各 板块 的 结构 ， 各 板块 对 风险 的 承受 能 
力 ， 以 及 如 果 该 板块 不 能 提供 核心 金融 服务 会 导致 的 广泛 系统 后 果 。 技 
术 专 家 和 研究 者 必须 寻找 有 效 的 方式 ， 与 当选 的 决策 者 就 上 述 问题 进行 
具体 的 讨论 。 


非 第 一 阶段 的 分 配 选 择 


当 宏 观 审慎 监管 政策 体系 由 独立 机 构 代理 ， 而 不 受 日 党 政治 因素 的 
影响 ， 该 独立 机 构 就 不 应 有 权 代 蔡 社会 进行 第 一 阶 的 分 配 选 择 。 这 里 我 
们 要 强调 的 是 “选择 ">。 上 述说 法 并 不 表明 这 一 政策 体系 不 能 产生 分 配方 
面 的 效应 。 不 管 在 长 期 看 来 上 述 政策 体系 导致 的 分 配 效 应 是 否 为 零 ， 授 
予 独立 机 构 代 理 权 的 政治 家 事先 都 应 该 预测 到 政策 可 能 产生 的 分 配 效 
应 。 
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系 的 一 些 具 体 问题 。 比 如 ， 独 立 监管 机 构 是 否 有 权 在 不 经 过 正式 质询 的 
情况 下 改变 对 贷款 与 价值 比率 或 贷款 与 收入 比例 的 最 高 限制 ? 我 在 政府 
任职 的 时 候 ， 我 的 观点 和 默 文 : 金 的 观点 一 致 ， 我 们 都 认为 赋予 独立 监 
管 机 构 这 样 的 权限 有 些 过 分 ， 因 为 这 必然 导致 承受 损失 方 的 茶 些 声音 
法 得 到 重视 。 我 认为 针对 这 个 问题 ， 一 年 多 前 英格兰 银行 给 出 了 一 个 较 
为 合理 的 解决 方案 〈 当 时 我 已 离职 ) : 随 着 次 级 贷款 规模 的 迅速 上 升 ， 
英格兰 银行 对 任何 银行 投资 组 合 中 贷款 与 价值 比率 较 高 的 抵押 贷款 所 占 
的 比例 进行 了 限制 。 换 名 话说， 英格兰 银行 并 没有 禁止 贷款 与 价值 比率 
较 高 的 抵押 贷款 的 发 行 ， 而 是 主要 着 眼 于 这 些 抵押 贷款 对 系统 弹性 的 影 
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上 面 提 到 的 只 是 政策 工具 的 一 种 。 如 果 我 们 想 要 真正 限制 独立 监管 
机 构 不 做 出 较 大 的 影响 社会 分 配 的 选择 ， 就 需要 进行 很 多 的 研究 和 工 
作 。 在 每 一 项 宏观 审慎 监管 工具 出 人 台 之 前 ， 都 需要 进行 公众 讨论 ， 决 定 
该 政策 是 否 会 导致 较 大 的 分 配 选择 。 如 果 政 策 出 台 前 不 能 由 选举 产生 的 
代表 对 新 政策 的 分 配 效应 进行 充分 辩论 ， 就 会 对 宏观 审慎 监管 体系 造成 
伤害 。 











多 任务 央行 的 设计 








最 后 ， 上 文 讨 论 的 所 有 内 容 对 央行 来 说 意味 着 什么 呢 ? 


显然 ， 将 制定 宏观 审慎 监管 政策 的 权力 交 给 央行 是 一 个 很 合理 的 选 
择 ， 但 这 就 意味 着 央行 将 成 为 承担 多 重任 务 的 监管 机 构 。 我 们 早 在 几 十 
年 前 就 已 经 知晓 ， 不 管 是 在 理论 上 还 是 在 实践 上 ， 让 一 所 管理 机 构 承 担 
多 项 任务 都 会 产生 很 多 问题 ， 因 为 监管 机 构 往往 会 将 精力 集中 在 效果 更 
易 被 外 界 公众 所 见 的 任务 上 ， 而 民众 最 容易 观测 到 效果 的 政策 是 货币 政 
策 。 那 么 央行 究竟 该 如 何 处 理 这 种 多 线程 任务 的 问题 呢 ? 














针对 这 个 问题 ， 我 有 以 下 几 点 想 说 。 第 一 ， 我 认为 如 果 要 求 央行 既 
承担 货币 政策 的 制定 任务 又 负责 宏观 审 避 监管 政策 的 制定 任务 ， 那 么 应 
该 成 立 两 个 相对 独立 的 委员 会 来 完成 上 述 任务 。 这 两 个 委员 会 的 成 员 任 
命 应 该 有 所 交叉 ， 这 样 才 能 发 挥 协同 决策 的 优势 。 但 是 在 理想 的 情况 
下 ， 我 认为 每 个 委员 会 的 主要 成 员 都 不 应 同时 在 另 一 个 委员 会 任职 。 











2012 年 英国 确实 通过 改革 做 到 了 上 面 这 一 点 ， 现 在 英国 有 独立 的 微 
观 审慎 政策 制定 委员 会 。 在 英国 的 结构 性 改革 措施 通过 之 前 ， 不 管 是 在 
威 斯 敏 斯 特 议会 还 是 在 其 他 各 界 ， 都 曾 对 下 列 问题 展开 过 激烈 的 讨论 : 
为 什么 我 们 需要 三 个 独立 的 委员 会 ? 关于 这 个 问题 ， 我 的 回答 是 : 设立 
三 个 独立 委员 会 是 为 了 保证 在 任何 会 议 进 行 的 时 候 ， 参 加 会 议 的 主要 人 
员 都 只 对 这 个 委员 会 的 任务 负责 ， 这 样 才 能 保证 每 次 会 议 都 是 严肃 认真 
的 会 议 ， 而 不 受 其 他 委员 会 任务 的 影响 和 干扰 。 不 管 刁 兼 数 职 的 委员 们 
古人 否 会 受到 其 他 因素 的 干扰 ， 都 会 有 只 就 职 于 一 个 委员 会 的 委员 保证 会 
议 的 进行 方向 ， 因 为 这 些 委 员 只 需要 对 一 个 委员 会 的 目标 负责 。 

















第 二 ， 政 策 必须 系统 化 ， 因 为 只 有 这 样 才能 保证 政策 选择 的 透明 
度 ， 使 政策 充分 接受 公众 监督 和 争论 。 当 央行 同时 执行 双 项 任务 的 时 
候 ， 如 果 宏 观 审慎 监管 政策 的 制定 过 程 不 如 货币 政策 系统 化 和 透明 ， 惑 
会 对 央行 造成 伤害 。 





第 二 点 看 起 来 是 一 个 很 严重 的 问题 。 长 期 以 来 ， 各 方面 的 监管 机 构 
都 面临 痢 这 样 的 问题 ， 不 仅 政策 的 有 效 性 很 难 被 客观 评估 ， 有 时 候 甚 至 
连 观 察 到 政策 的 效果 都 十 分 困难 。 我 认为 ， 金 融 危 机 后 ， 监 管 机 构 通 过 
对 企业 实施 系统 性 压力 测试 ， 已 经 深刻 地 改变 了 上 述 问 题 的 现状 。 压 力 
测试 之 所 以 具有 政治 上 和 经 济 上 的 重要 性 ， 是 因为 压力 测试 每 年 都 要 进 
行 ， 整 个 过 程 及 测试 的 结果 部 是 公开 透明 的 。 通 过 压力 测试 ， 政 治 家 可 
以 请 美联储 进入 国会 ， 可 以 请 英格兰 银行 进入 威 斯 敏 斯 特 议 会 ， 可 以 请 
欧洲 央行 进入 欧盟 议会 ， 可 以 对 压力 测试 提出 各 种 各 样 的 意见 和 建议 ， 
比如 参数 设 定 不 现实 ， 参 数 太 强 或 太 弱 ， 压 力 测 试 的 结果 似乎 没有 说 服 











力 等 。 当 然 ， 就 像 公 众 和 政客 总 是 会 对 货币 政策 的 制定 进行 大 量 的 辩论 
一 样 ， 关 于 压力 测试 也 同样 会 及 生 大 规模 的 争论 和 讨论 。 


央行 应 该 鼓励 关于 压力 测试 的 争论 。 争 论 、 研 究 和 批评 意见 都 能 够 
帮助 央行 在 未 来 几 十 年 中 更 好 地 构建 和 提高 宏观 审慎 监管 体系 。 








宏观 审慎 监管 政策 与 货币 政策 及 央行 资产 负债 表 经 
营 的 关联 性 





在 上 文中 ， 我 提出 了 货币 决策 者 和 宏观 审慎 监管 决策 者 协同 合作 的 
可 能 性 ， 但 同时 他 们 应 该 具有 相对 独立 的 目标 和 任务 。 





杰 里 米 . 斯 坦 曾经 指出 ， 由 于 货币 政策 可 以 渗透 到 经 济 体 的 方 方 面 
面 ， 影 响 所 有 资产 的 定价 ， 因 此 在 解决 金融 稳定 性 问题 的 时 候 ， 我 们 应 
该 优先 使 用 货币 政策 工具 。 我 在 上 文中 的 建议 在 一 定 意 义 上 忽略 了 货 
政策 的 优先 性 。 需 要 指出 的 是 ， 杰 里 米 : 斯 坦 的 论述 只 有 在 一 定 前 提 条 
件 下 才能 成 立 ， 当 经 济 体 中 存在 资本 管制 ， 所 有 交易 都 用 本 国货 币 进行 
的 时 候 ， 货 币 政策 确实 可 以 渗透 到 经 济 体 的 方方面面 ， 从 而 全 面 影 响 金 
融 的 稳定 性 。 但 是 如 宁 个 人 和 企业 以 及 其 他 金融 中 介 机 构 能 够 从 境外 借 
贷 外 币 《〈 现 在 世界 各 地 的 投资 者 们 多 少 都 可 以 做 到 这 一 点 ) ， 国 内 货币 
政策 就 不 能 影响 经 济 的 全 部 方面 。 在 过 去 50 年 中 ， 我 们 一 次 又 一 次 地 看 
到 ， 外 币 债 务 导 致 了 金融 不 稳定 问题 的 产生 。 因 此 ， 即 使 社会 要 求 货 
政策 起 到 保持 金融 系统 稳定 性 和 抗 压 能 力 的 要 求 ， 货 币 政策 也 不 可 能 完 
全 将 代 宏观 审慎 监管 政策 。 








如 宁 本 文 建议 的 改革 措施 能 够 获得 实施 ， 那 么 在 宏观 经 济 情况 正 季 
化 以 后 ， 我 们 残 不 需要 过 于 频繁 地 使 用 货币 政 岳 (更 广泛 的 说 是 央行 资 
PETRA) 。 当 金融 系统 的 稳定 性 受到 威胁 时 ， 我 们 可 以 使 用 宏观 
审慎 监管 政策 进行 调控 ， 而 不 需要 通过 出 售 央行 持 有 的 私营 板块 证 券 来 





提高 信用 利 差 。 





当然 ， 宏 观 审 慎 监 管 体系 的 建立 并 不 会 阻止 监管 机 构 在 严重 经 济 危 
机 发 生 时 对 茶 些 市 场 进 行 干预 。 如 果 货 币 政策 已 经 达到 零 利 率 而 不 能 继 
续 发 挥 作用 ， 当 然 可 以 进行 进一步 的 和 干预。 当然 ， 这 又 产生 了 一 系列 新 
的 问题 ， 比 如 央行 应 如 何 限定 货币 政策 和 财政 政策 的 协调 。 对 这 个 问 
题 ， 我 们 在 本 文中 和 暂 不 讨论 。 





1. .参见 Paul Tucker, “Banking Reform and Macro-prudential Regulation: Implications for 
Banks’ Capital Structure and Credit Conditions,” 以 及 在 以 下 会 议 上 的 发 言 : SUERF/Bank of 
Finland Conference, *Banking after Regulatory Reform: Business As Usual," Helsinki, June 13, 
2013, Bank of England, 
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2013/ speech666.pdf 。 
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币 政 策 的 联系 


PIRA 国际 清算 银行 经 济 顾问 





本 次 会 议 这 一 环节 的 主题 是 :“ 宏 观 审慎 监管 政策 : 证 据 搜 集 ?， 因 
此 我 在 本 文中 将 着 重 讨论 这 方面 的 证 据 ， 但 我 也 将 谈 及 对 宏观 审慎 监管 
工具 所 受 限 制 的 一 些 思考 ， 以 及 宏观 审 避 监管 政策 与 货币 政策 之 间 的 关 


aN 
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观 审 慎 监 管 政策 的 主要 目的 之 一 是 减 小 金融 系统 的 顺 周 期 效应 。 
政策 发 挥 上 述 作 用 的 渠道 是 通过 影响 金融 系统 内 中 介 机 构 
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策 和 货币 政策 之 间 存 在 一 定 的 相似 性 。 


比如 ， 货 币 政策 和 宏观 审慎 监管 政策 都 可 以 通过 重新 分 配 文 出 发 生 
的 时 间 来 影响 信贷 需求 ， 这 两 种 政策 既 可 以 推迟 支出 〈 即 喜 励 企业 和 消 
费 者 减少 借贷 ) ， 又 可 以 提前 支出 ( 即 鼓励 企业 和 消费 者 增加 借贷 ) 
同时 ， 和 货币 政策 和 宏观 审 避 监 管 政策 都 可 以 通过 影响 金融 中 介 的 融资 成 
本 来 影响 信贷 供给 。 宏 观 审慎 监管 政策 的 目标 是 通过 限制 借款 人 和 人 金融 
中 介 机 构 的 杠杆 来 减少 系统 性 风险 。 即 使 在 这 方面 ， 宏 观 审慎 监管 政策 
与 货币 政策 的 相似 度 也 比 人 们 想象 的 更 高 。 最 近 关 于 货币 政策 承担 风险 
的 渠道 的 证 据说 明 ， 仙 币 政 集 也 可 以 通过 影响 金融 中 介 的 杠杆 和 风险 水 
平 来 起 作用 。 三 














宏观 审慎 监管 政策 货币 政策 


以 资本 为 基础 的 工 
具 ( 反 周期 性 资本 货币 政策 
缓冲 ， 杠 杆 上 限 等 ) 承担 风险 的 渠道 


资产 方面 的 工具 (如 债务 方面 的 
杜 杆 与 价值 比率 ， 负 工具 (罚款 ， 
债 与 收入 比率 ) 上 限 等 ) 


新 的 借款 方 





图 10-1 宏观 审慎 监管 政策 和 货币 政策 的 比较 
但 是 ， 货 币 政策 和 宏观 审慎 监管 政策 也 存在 两 个 重要 的 区 别 。 
Wy 


第 一 个 区 别 是 宏观 审慎 监管 政策 主要 针对 特定 板块 和 特定 活动 。 在 
某 种 意义 上 ， 宏 观 审慎 监管 政策 和 20 世 纪 70 年 代 很 多 发 达 经 济 体 采 用 的 
直接 信贷 管理 政策 具有 很 高 的 相似 性 ， 当 然 这 些 直 接 信贷 管理 政策 目的 
是 将 信贷 引 向 需要 的 板块 ， 同 时 控制 信贷 总 量 。 虽 然 名 称 不 同 ， 但 这 两 
类 政策 的 实质 是 十 分 类 似 的 。 在 很 多 情况 下 ， 宏 观 审慎 监管 政 集 只 是 一 
个 旧 瓶 装 新 酒 的 概念 。 相 反 ， 货 币 政策 会 在 更 广泛 的 范围 内 影响 国内 金 
融 系统 和 国外 对 风险 的 态度 ， 因 此 规避 货币 政策 的 影响 会 比 规避 宏观 审 
慎 监 管 政 策 的 影响 更 为 困难 。 




















但 从 男 一 个 方面 看 ， 货 币 政 策 也 恰恰 因为 其 影响 的 广泛 性 而 受到 国 
内 国外 两 方面 的 限制 。 国 际 环境 对 国内 的 货币 政策 有 很 大 的 限制 作用 。 
这 也 古 货币 政策 和 宏观 审慎 监管 政策 的 第 二 个 区 别 。 我 在 国际 清算 银行 
的 合作 者 言 米 ' 卡 拉 纳 会 对 这 个 问题 展开 进一步 的 讨论 。 总 的 来 说 ， 我 
要 表达 的 观点 是 这 样 的 : 货币 是 世界 性 的 ， 但 货币 政策 却 是 区 域 性 的 ， 
更 准确 地 说 ， 贷 币 政策 所 适用 的 目标 范围 是 区 域 性 的 。 











另 一 个 与 之 相关 的 热点 问题 是 : 浮动 汇率 制 能 否 有 效 地 把 开放 型 经 
济 体 从 国际 金融 环境 中 隔离 出 来 。 埃 羔 娜 : 雷 伊 最 近 的 研究 对 这 一 问题 
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在 任何 情况 下 ， 行 动 总 是 比 语言 更 有 说 服 力 ， 从 央行 实际 采取 的 贷 
币 政策 来 看 ， 似 乎 有 证 据说 明 央 行 对 上 述 问题 的 答案 也 是 否定 的 。 图 
10-2 展 示 了 一 些 这 方面 的 最 新 证 据 ， 这 些 证 据 最 初出 现在 鲍 里 斯 ' 霍 夫 
受 和 比 利 亚 纳 : 波 格 丹 诺 娃 的 研究 中 。 虚 线 描述 的 是 实际 政策 利率 的 平 
均值 ， 实 线 描述 的 是 泰勒 利率 的 平均 值 ， 而 灰色 的 区 域 则 表示 不 同 版 本 
的 泰勒 利率 估计 的 上 下 区 间 范 围 。 我 们 可 以 看 出 ， 在 2003 年 之 前 ， 央 行 
所 选择 的 实际 政 集 利率 和 泰勒 规则 给 出 的 利率 非常 接近 ， 而 在 2003 年 之 
后 ， 这 两 个 指标 则 开始 出 现 差 异 。 在 2003 年 以 后 的 大 部 分 时 间 内 ， 实 际 
政 岳 利率 低 于 泰勒 规则 给 出 的 利率 ， 在 新 兴 市 场 经 济 体 中 尤其 如 此 。 我 
们 可 以 对 图 中 的 现象 做 这 样 的 解读 : 如 果 不 受 国际 金融 环境 的 限制 ， 各 
国 央 行 应 该 会 选择 与 泰勒 规则 建议 的 利率 更 接近 的 利率 水 平 ， 但 是 由 于 
对 汇率 升值 的 担忧 ， 央 行 不 得 不 背离 泰勒 规则 的 指导 ， 选 择 更 加 宽松 的 
货币 政策 。 当 然 ， 要 证 实 上 述 解 读 还 需要 进行 更 多 的 研究 。 
































从 上 述 例子 中 我 们 可 以 看 到 ， 国 内 的 货币 政策 受到 外 界 环境 的 限 
制 ， 正 是 在 这 样 的 背景 下 ， 安 观 审慎 监管 政策 才能 真正 体现 出 它 的 价 
值 ， 对 新 兴 市 场 经 济 体 来 说 尤其 这 样 。 对 银行 板块 来 次， 以 限制 非 核心 
债务 为 目标 的 政 集 可 能 起 到 缓和 顺 周期 效应 的 效果 ， 同 时 限制 系统 性 风 
险 的 程度 。 





A Mater ve lage: 是 否 只 有 当 货币 政 策 和 宏观 审慎 监管 政 
朱 同 时 收 紧 的 时 候 ， 才 能 起 到 相应 的 效果 ? 我 们 是 否 可 以 收 紧 上 述 两 种 
政策 中 的 一 个 ， 同 时 放松 另 一 个 ? 换 句 话说， 宏观 审 惯 监管 政策 和 货 
政策 是 否 必须 旨 癌 同一 方向 〈 起 协同 作用 ) ? 我 们 能 不 能 让 这 两 种 政策 
朝向 不 同 的 方向 (让 它们 起 互相 人 蔡 代 作用 〉 We? 











最 近 的 一 些 关于 宏观 审慎 监管 政策 的 讨论 把 上 述 两 项 政策 视 为 互相 
葵 代 的 关系 ， 在 放松 货币 政策 的 同时 ， 我 们 收 紧 宏 观 审 慎 监 管 政 策 ， 以 
对 抗 宽松 货币 政策 可 能 产生 的 金融 不 稳定 现象 。 但 是 ， 当 宏观 审慎 监管 
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加 借贷 ， 同 时 又 要 求 他 们 减少 借贷 。 至 少 这 两 种 政策 的 不 同方 向 也 导致 
e SES 


全 球 新 兴 市 场 
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--- 政 策 利率 — 泰勒 利率 平均 值 泰勒 利率 估计 区 间 
图 10-2 政策 利率 与 泰勒 规律 的 比较 


注 : 参见 Boris Hofmann and Bilyana Bogdanova，“Taylor Rules and Monetary 
Policy: A Global ‘Great Deviation’ ?," BIS Quarterly Review, September 
2012, 37-49, http: //www. bis. org/publ/qtrpdf/r. qt1209f. pdf. 

资料 来 源 : IMF, International Financial Statistics and World Economic 
Outlook; Bloomberg; CEIC; Consensus Economics; Datastream; national data; 


以 及 作者 自己 的 计算 。 
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初步 的 研究 〈 包 括 IME 的 研究 ) 显示 ， 货 币 政策 和 宏观 审慎 监管 政 
策 都 对 限制 信贷 增长 有 一 定 的 作用 ， 而 且 这 两 种 政策 通常 协同 作用 ， 而 
不 能 起 互相 蔡 代 的 作用 ， 虽 然 两 项 政策 的 结果 会 视 外 界 冲击 种 类 的 不 同 
而 有 所 区 别 。 > 
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在 现实 中 完 竟 如 何 被 使 用 的 问题 。 我 们 的 研究 发 现 ， 宏 观 审慎 监管 政策 
和 和 货币 政策 通 毅 方 问 一致 。 收 紧 宏 观 审 慎 监 管 政 策 和 收 紧 货币 政策 之 间 
呈正 相关 关系 ， 但 相关 程度 中 等 ， 相 关系 数 为 0.2〈 参 见 表 10-1) 三 。 
两 者 之 间 的 相关 系数 较 低 ， 说 明 这 两 种 政策 工具 之 间 的 协同 关系 较 弱 。 
再 要 强调 的 是 ， 即 使 我 们 可 以 次 明 宏 观 审慎 监管 政策 和 货币 政策 通常 方 


问 一 致 ， 也 不 能 说 明 这 样 的 组 合 束 是 最 优 的 。 要 想 证 明 这 个 组 合 最 优 ， 
我 们 必须 进行 理论 化 的 研究 ， 而 且 研究 的 框 洪 必须 足够 宽泛 ， 同 时 考虑 





到 各 种 互相 苋 争 因素 的 作用 。 
表 10-1 亚洲 及 太平 洋 国家 经 济 体 政策 变化 的 相关 性 情况 
amu TURAT BE DATA 
政策 度量 。 的 审慎 性 度量 UU. 
政策 利率 I 
利率 货币 政策 度量 02214 1 
Bs Fe aR FH GE aX AN E 
si JOE 0.159 9 0.189 5 
银行 资本 流入 及 外 0.201 8 0.299 7 0.092 5 l 


iL Mn 1? 慎 性 度量 


注 : 政策 利率 的 变化 采用 实际 政策 利率 变化 。 对 于 其 他 形式 的 政策 行动 ，+1 表 示 收 
紧 性 政策 行为 ，0 表 示 无 变化 ，- 1 表示 放宽 性 政策 行为 。 图 中 显示 的 是 2004 一 2013 
年 以 下 国家 的 季度 数据 : 澳大利亚、 中国、 印度、 印度尼西亚、 日本、 韩国 、 马 来 
nT, 新 西 兰 、 菲 律 宾 、 新 加 坡 、 dH. 

资料 来 源 : 数据 来 自 以 下 论文 的 表 15: Valentina Bruno, lIhyock Shim, and Hyun 
Sane Shin, “Comparative Assessment of Macroprudential Policies,” BIS 
Working Paper 502, Bank for International Settlements, June 2015, 
http://www. bis. org/publ/work502. htm. 


经 过 上 述 讨 论 ， 我 们 应 该 意识 到 宏观 审慎 监管 政策 的 成 效 是 有 限 
的 。 大 部 分 宏观 审慎 监管 工具 只 针对 银行 板块 ， 特 别 是 受 监 管 的 银行 板 
块 。 宏 观 审 慎 监 管 政策 的 设计 受到 以 往 金 融 危 机 经 验 的 有 影响。 宏观 审慎 
监管 政策 通常 关注 的 是 信贷 的 增长 、 杠 杆 的 程度 、 到 期 时 间 的 不 匹配 问 
题 、 复 杂 度 问题 以 及 “大 而 不 倒 ? 问 题 。 虽 然 这 些 因素 都 是 值得 考虑 的 ， 
但 不 能 由 此 推 新 未 来 的 金融 危机 一 定 会 以 同样 的 机 制 袭 击 我 们 的 金融 系 
统 。 














金融 中 介 机 构 的 特点 正 不 断 发 生变 化 ， 这 意味 独 我 们 需要 不 断 修 正 





对 金融 系统 中 相关 参与 者 的 理解 和 认识 。 近 年 来 ， 长 期 投资 者 在 金融 系 
统 中 扮演 的 角色 正 变 得 越 来 越 重要 。 茶 些 长 期 投资 者 的 目标 是 奶 求 收益 
率 ， 但 还 有 很 多 长 期 投资 者 的 目标 是 对 冲 其 他 资产 的 久 期 风险 ， 后 一 类 
投资 者 的 行为 相当 于 追逐 不 断 消 失 的 回报 率 ， 因 为 在 最 近 几 周 政府 债券 
的 收益 率 出 现 了 大 幅 下 跌 。 














今天 〈2015 年 4 月 15 日 ) 早晨 ， 德 国 10 年 期 国债 的 收益 率 是 13 个 基 
点 。 德 国 30 年 期 国债 收益 率 下 降 到 53 个 基点 。 瑞 士 10 年 期 国债 目前 的 收 
益 率 是 负 的 〈-14 个 基点 ) 。 


图 10-3 展 示 了 欧洲 各 保险 公司 所 面临 的 久 期 缺口 ， 从 图 中 我 们 可 以 
看 出 保险 公司 的 债务 到 期 时 间 通 常 超过 他 们 的 资产 到 期 时 间 。 德 国保 险 
公司 所 面临 的 久 期 缺口 尤其 大 。 


由 于 图 10-3 中 显示 的 资产 和 债务 到 期 时 间 不 匹配 问题 ， 随 独 长 期 收 
葵 率 的 下 降 ， 债 务 的 有 效 到 期 时 间 下 降幅 Ser RD qi 
长 幅度 。 因 此 想 要 对 冲 久 期 风险 的 投资 者 可 能 继续 购买 长 期 债券 ， 但 这 
一 行为 会 导致 长 期 债券 收 益 率 的 进一步 下 降 。 S uc: 
一 样 ， 推 高 长 期 债券 的 价格 只 会 导致 保险 公司 债务 存续 期 间 的 进一步 延 
Ke 























最 近 长 期 债券 收益 率 暴 跌 的 现象 给 我 们 带 来 一 些 思考 的 空间 。 不 断 
追逐 正在 消失 的 收益 率 ， 这 种 行为 不 仅 导 致 投资 者 所 承受 的 风险 增加 ， 
还 会 进一步 将 风险 溢价 推 入 负 值 范围 。 但 其 他 度量 风险 溢价 的 指标 《如 
高 收益 债券 溢价 ， 股 票 波 动 率 洪 价 ) 给 出 的 信息 则 并 不 明确 。 
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110-3 欧洲 保险 公司 的 资产 及 债务 到 期 时 间 
资料 来 源 : 欧洲 保险 及 职业 基金 监管 委员 会 (EIOPA) 。 


此 外 ， 是 否 存 在 这 样 的 可 能 : 负 的 期 限 溢价 并 不 是 楷 弯 的 表现 ， 而 
古 金融 系统 不 稳定 的 表现 ?这 种 儿 的 期 限 游 价 是 否 说 明 买 方正 被 迫 增 加 
他 们 的 仓位 呢 ? 这 里 我 们 不 芭 想 起 史 蒂 维 : 史 密斯 的 诗句 : “他 不 是 在 同 
REF, Mee Aw msl.” 





这 些 问题 都 很 值得 讨论 ， 因 为 目前 导致 长 期 收益 率 下 降 的 因素 在 未 
来 某 些 时 候 很 可 能 产生 完全 相反 的 作用 。 一 旦 收 荔 率 开始 上 升 ， 这 些 因 
素 可 能 导致 收益 率 的 突然 暴涨 。 目 前 的 期 限 洲 价 越 是 进入 负 值 区 域 ， 日 
后 的 反弹 速度 就 会 越 快 。 








x 


上 面 提 到 的 这 些 因素 都 不 受 目前 实施 的 宏观 审慎 监管 政策 的 控制 。 
宏观 审慎 监管 政策 主要 以 银行 板块 ， 尤 其 是 受 管制 的 银行 板块 为 监管 对 
象 。 MAR oe EPA D RU dada URN 都 无 法 解 
决 长 期 收益 率 的 反弹 风险 。 这 一 现象 告诉 我 们 ， 宏 观 审 慎 监 管 政策 只 是 
政策 工具 箱 中 的 一 种 政策 uc uu mS 
种 思维 方式 ， 但 它 本 身 并 不 是 万 能 的 。 
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Paper 268, Bank for International Settlements, December 2008, 
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介 机 构 杠 杆 水 平 的 关键 因素 。 参 见 Valentina Bruno and Hyun Song Shin, “Capital Flows and 
the Risk-Taking Channel of Monetary Policy,"Journal of Monetary Economics 71 (2015): 119— 
132. 
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关于 以 货币 政策 维持 金融 稳定 的 成 本 效益 
分 析 


/ 


拉 尔 斯 。E. 0. MLA 瑞典 央行 前 副 行 长 


我 们 是 否 应 该 以 货币 政策 作为 保持 金融 稳定 的 工具 ? 世界 清算 银行 
建议 货币 政策 应 该 采取 “逆风 癌 干 预 策略 ?>， 比 如 ， 如 果 房 地 产 价格 或 个 
人 消费 者 负 俩 水平 急剧 上 升 ， 瓯 可 以 利用 货币 政策 来 促进 和 保持 金融 系 
统 的 稳定 性 ， 那 么 这 样 做 是 否 合理 呢 ? 











杰 里 米 : 斯 坦 2013 年 的 研究 对 上 述 做 法 〈“ 货 币 政策 采取 “逆风 同 干 预 
策略 ”以 保证 金融 系统 的 稳定 性 ) 给 出 了 可 能 是 有 史 以 来 最 有 力 的 支 
持 :“ 虽 然 货币 政策 可 能 不 是 达成 上 述 目 标的 最 正确 的 工具 ， 但 货币 政 
朱 拥 有 一 个 其 他 监督 管理 措施 所 没有 的 优势 ， 那 就 是 货币 政 集 能 够 影响 
到 金融 系统 的 每 一 个 角落 。” 





然而 ， 如 果 我 们 仔细 考虑 一 下 上 述说 法 ， 我 相信 大 家 都 会 同意 ， 小 
幅 提 高 政 集 利率 对 金融 系统 每 一 个 角落 的 影响 是 十 分 有 限 的 。 如 果 要 对 
金融 系统 的 每 一 个 角落 产生 足够 的 影响 ， 央 行 可 能 需要 将 政策 利率 大 幅 
调 高 ， 而 这 种 做 法 完全 可 能 扼杀 经 济 。 


因此 ， 我 认为 应 该 对 利用 货币 政 朱 保持 金融 稳定 的 做 法 进行 详细 的 
成 本 效益 分 析 。 如 果 要 改变 现行 的 货币 政策 任务 目标 “目前 美联储 设 定 
的 货币 政策 目标 只 有 两 个 : 保持 物价 稳定 及 最 大 可 持续 就 业 率 的 达成 ， 
货币 政策 的 目标 并 不 包括 保持 金融 系统 的 稳定 ) ， 我 们 首先 至 少 要 证 明 
这 一 改变 的 预期 收益 大 于 预期 成 本 。 





比如 ， 收 紧 货币 政 集 可 能 会 限制 房地产 价格 和 个 人 消费 者 债务 的 增 
速 。 在 茶 些 情况 下 ， 这 可 能 降低 未 来 金融 危机 发 生 的 可 能 性 或 严重 程 
度 。 因 为 金融 危机 通常 会 导致 通胀 率 过 低 及 失业 率 过 高 的 现象 ， 因 此 从 
这 个 角度 看 收 基 货币 政策 对 未 来 的 宏观 经 济 状况 有 好 处 。 但 是 收 芭 货 
政策 也 会 导致 未 来 几 年 通胀 紊 下 降 ， 失 业 紊 上升 ， 因 此 收 紧 货币 政 集 的 
成 本 就 是 未 来 几 年 宏观 经 济 状况 将 会 变 差 (过 低 的 通胀 泰 或 过 蜗 的 失业 
率 ) 。 如 果 我 们 想 论 证 收 紧 货 币 政 集 是 合理 的 ， 那 我 们 就 需要 证 明 收 紧 
货币 政策 的 预期 收益 高 于 预期 成 本 。 如 果 我 们 希望 政策 达到 最 优 的 水 
平 ， 就 需要 保证 预期 边际 收益 等 于 预期 边际 成 本 。 











瑞典 央行 在 2010 一 2011 年 采取 的 政策 为 我 们 提供 了 一 个 很 清楚 的 例 
子 ， 在 这 个 例子 中 ， 瑞 典 央 行 因 为 对 个 人 债务 增长 的 担忧 而 采取 了 逆风 
向 干预 的 政策 。 斯 文 森 在 2010 年 和 2015 年 的 论文 (SLC AR, 2010, 
20150) 中 提 到 ，2010 年 6 月 ， 瑞 典 央行 对 消费 者 价格 指数 预期 通胀 率 的 
预期 低 于 通胀 目标 ， 而 且 当时 的 失业 率 及 未 来 预期 失业 率 都 远 远 高 于 瑞 
典 央 行 对 长 期 可 持续 失业 率 的 估计 。 三 尽管 如 此 ， 瑞 典 央 行 仍然 将 政策 
利率 从 2010 年 6 月 的 0.25 个 基点 提高 到 2011 年 7 月 的 2%， 因 为 他 们 认为 房 
地 产 价格 和 个 人 债务 的 上 升 可 能 产生 潜在 的 风险 因素 。 随 着 这 次 利率 的 
快速 提升 ， 通 货 通 胀 率 降 到 了 零 以 下 ， 远 远 低 于 通胀 目标 ， 而 失业 率 保 
持 在 8% 左 右 的 较 高 水 平 ， 远 远 高 于 任何 对 长 期 可 持续 失业 率 的 合理 预 
测 。 即 使 面 对 这 样 的 情况 ， 瑞 典 央 行 也 仅仅 采取 了 缓慢 降 低 政策 利率 的 
行为 。2012 一 2013 年 ， 瑞 典 银行 缓慢 下 调 政策 利率 ， 到 2014 年 夏天 ， 瑞 
典 央行 才 加 快 了 调 低 利率 的 步伐 。2015 年 3 月 ， 瑞 典 央行 将 政策 利率 下 
调 至 -0.259%。\ 渤 / 





























瑞典 央行 在 2010 一 2011 年 显著 收 紧 货币 政策 之 前 ， 并 没有 对 该 货币 
政策 对 个 人 债务 风险 可 能 产生 的 影响 进行 任何 分 析 研 究 。 这 是 一 项 典型 
的 “ 拍 脑袋 ”决定 的 政策 ， 瑞 典 央 行 这 么 做 是 因为 它 认 为 此 举 的 收益 将 大 
于 成 本 ， 虽 然 现 存 的 大 部 分 证 据 都 表明 政策 利率 对 债务 水 平 以 及 金融 稳 
定性 的 影响 很 小 〈 斯 文 森 ，2010) 。 在 之 后 的 2013 年 7 月 ， 瑞 典 央行 出 


台 了 一 个 框架 ， 该 框架 也 许可 以 为 上 述 政 策 提 供 一 定 的 支持 〈 瑞 典 央 
行 ，2013) 。 根 据 这 一 框 染 的 说 法 ， 收 紧 货 币 政 策 可 以 通过 限制 个 人 俩 
务 水 平 来 减 小 未 来 金融 危机 发 生 的 可 能 性 及 严重 度 ， 从 而 减 小 危机 对 宏 
观 经 济 的 负面 影响 。 从 这 一 角度 ， 我 们 可 以 说 收 紧 货 币 政 岳 后 几 年 内 对 
宏观 经 济 的 负面 影响 是 我 们 为 了 保证 未 来 的 宏观 经 济 情 况 向 好 而 付出 的 
保险 金 。 但 是 ， 瑞 典 央行 没有 就 这 一 政策 的 效益 和 成 本 公布 任何 数字 和 
估计 ， 因 此 没 人 说 得 清 收 基 货币 政策 究竟 是 对 是 错 。 








但 是 ，2014 年 年 初 ， 瑞 典 央 行 对 政策 利率 影响 个 人 实际 债务 及 债务 
与 收入 比例 的 程度 发 表 了 估计 结果 瑞典 央行 ，2014a〉。 此 外 ， 在 瑞 
典 央 行 定期 出 版 的 货币 政策 报告 中 ， 还 模拟 了 如 果 当 初 采 用 不 同 的 政策 
利率 ， 将 会 对 通胀 及 失业 率 产 生 怎样 的 影响 〈 如 瑞典 央行 ，2014b) 。 
三 因此 我 们 可 以 利用 瑞典 央行 自己 提供 的 数据 来 估计 瑞典 央行 所 采取 的 
逆风 向 干预 政 集 所 产生 的 收益 及 成 本 。 此 外 本 文 还 将 用 到 舒 拉 里 元 和 泰 
勒 2012 年 的 论文 中 提供 的 对 实际 债务 增 速效 应 的 估计 和 金融 危机 产生 的 
概率 ;以 及 弗 洛 登 2014 年 的 论文 所 提供 的 本 次 金融 危机 最 高 峰 时 的 债务 
与 收入 比率 。 


局 政 俩 利率 带 来 的 失业 京成 本 


为 简单 起 见 ， 我 首先 解释 高 政策 利率 在 失业 率 方面 产生 的 成 本 和 收 
am CCAR, 20150) 。 高 政策 利率 会 导致 失业 率 的 提高 。 瑞 典 央 行 
(瑞典 央行 ，2014b， 图 2-13 和 2-15) 的 研究 显示 ， 在 4 个 季度 的 时 段 
内 ， 政 策 利率 每 提高 1 个 百分点 ， 会 导致 未 来 几 年 的 失业 率 上 升 0.5 个 百 
分 点 〈 斯 文 森 ，2015c， 图 4) 。 三 失业 率 的 提高 是 高 政策 利率 的 成 本 之 
， 当 我 们 对 高 政策 利率 进行 成 本 效益 核算 的 时 候 ， 应 该 考虑 到 这 一 
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度 ， 而 个 人 负债 程度 的 降低 会 减少 未 来 经 济 危 机 发 生 的 可 能 性 ， 从 而 降 
低 宏 观 经 鹿 状 况 恶 化 《包括 低 通 胀 率 和 高 失业 率 ) 的 可 能 性 。 此 外 ， 个 
人 债务 水 平 的 降低 在 危机 确实 发 生 的 情况 下 还 能 够 降低 金融 危机 的 严重 
程度 一 一 比如 ， 在 同样 发 生 金 融 危 机 的 前 提 下 ， 如 果 个 人 债务 水 平 较 
低 ， 那 么 危机 所 导致 的 失业 率 上 升幅 度 也 会 减 小 。 经 济 危 机 友 生 概率 的 
下 降 及 危机 严重 程度 的 降低 都 是 高 利率 政策 的 收益 。 那 么 根据 瑞典 央行 
目 己 的 估计 ， 他 们 所 采取 的 高 利率 政策 完 竟 产生 了 多 大 的 收益 呢 ? 





局 政 琐 利率 对 危机 发 生 概 紊 的 影响 





提高 政策 利率 到 底 能 对 未 来 危机 发 生 的 概率 产生 多 大 的 预期 影响 ? 
首先 ， 关 于 和 危机 发 生 的 概率 ， 瑞 典 央 行 2013 年 的 报告 援引 了 和 舒 拉 里 克 和 
泰勒 在 2012 年 的 研究 结果 。 他 们 的 论文 指出 ， 实 际 债务 增 速 的 降低 会 减 
少 未 来 危机 发 生 的 概率 。 更 具体 地 说 ， 根 据 该 文 作者 对 其 研究 结果 的 总 
结 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 前 提 下 ， 实 际 负债 在 5 年 内 的 年 均 增 速 每 下 降 1% 
( 即 5 年 内 实际 负债 增 速 共 下 降 5%) ， 会 导致 每 年 发 生 经 济 危 机 的 概率 
下 降 0.49%。 三 








第 二 ， 根 据 瑞典 央行 自己 的 估计 ， 在 4 个 季度 的 时 段 内 ， 政 策 利率 
每 上 升 1 个 百分点 ， 会 导致 5 年 后 实际 负债 率 下 降 0.25 个 百分点 《参见 斯 
文 森 ，2015c， 图 5 和 瑞典 央行 ，2014a， 图 A20) 。 — 





将 上 述 两 方面 数据 结合 起 来 ， 说 明 提 高 政策 利率 会 降低 经 济 危 机 发 
生 的 概率 ， 每 年 降低 的 幅度 为 0.25x 0.4 / 5=0.02 个 百分点 ， 可 以 看 出 高 
利率 对 降低 经 济 危机 发 生 概率 的 影响 很 小 。 


如 果 我 们 相信 经 济 危 机 会 导致 失业 率 的 上 升 ， 那 么 经 济 危机 发 生 概 
率 减 小 的 收益 可 以 被 表示 为 失业 率 的 预期 降低 程度 。 瑞 典 央行 2013 年 的 
研究 报告 (2013， 图 A10) 假设 ， 在 经 济 危机 发 生 的 状况 下 失业 率 会 上 
升 5% 左 右 ， 下 面 我 们 将 采用 瑞典 央行 的 上 述 假设 。 


如 果 经 济 危 机 发 生 的 概率 下 降 0.02%( 即 0.000 2) ， 未 来 失业 率 将 
预期 下 降 0.000 2x5=0.001%， 即 0.1 个 基点 。 这 就 是 高 利率 通过 降低 经 济 
危机 发 生 概率 所 带 来 的 “失业 率 方 面 的 ) 收益 。 显 然 收 益 和 成 本 相 比 是 
非常 微小 的 ， 因 为 在 未 来 几 年 内 高 利率 将 导致 失业 率 上 升 0.5%。 





此 外 ， 根 据 瑞典 央行 2014 年 的 研究 报告 (2014a， 图 A20) 和 斯 文 森 
2015 年 的 论文 《2015c， 图 5) 两 个 来 源 的 估计 ， 提 高 政策 利率 在 长 期 来 
看 对 实际 债务 水 平 及 其 相关 的 风险 不 产生 任何 明显 效应 。 





高 政策 利 诸 对 危机 严重 性 的 影 啊 





那么 提高 政策 利率 对 经 济 危 机 严重 程度 的 影响 是 怎样 的 呢 ? 首先 ， 
根据 瑞典 央行 副 总 裁 马 丁 : 弗 洛 登 〈2014， 表 1， 第 2 列 ) 的 估计 ， 在 其 
他 条 件 不 变 的 前 提 下 ， 债 务 与 收入 比率 每 上 升 1% 会 导致 经 济 危 机 期 间 
失业 率 少 上 升 0.02 个 百分点 。 第 二 ， 根 据 瑞 典 央 行 2014 年 的 研究 报告 
(2014a， 图 A22)〉 和 斯 文 森 2015 年 的 论文 (2015c, Kle) 的 估计 ， 在 4 
个 季度 内 政策 利率 每 提高 1%， 会 导致 债务 与 收入 比率 在 5 年 内 下 降 
0.4496. 三 


综合 上 述 估 计 ， 我 们 可 以 计算 出 ， 假 设 确实 发 生 经 济 危 机 ， 人 危机 中 
失业 率 的 预期 上 升幅 度 减少 了 0.44x0.02=0.009 个 百分点 ， 即 0.9 个 基点 。 
如 果 每 年 经 济 危 机 发 生 的 概率 是 4% (这 是 舒 拉 里 克 和 泰勒 在 2012 年 的 
论文 中 估计 的 经 济 危 机 平均 每 年 发 生 的 概率 ， 即 每 25 年 发 生 一 次 经 济 危 
Bio ， 则 失业 率 预 期 少 增长 0.04 x0.9=0.036 个 基点 。 显 然 ， 这 个 结果 是 


微不足道 的 。 如 果 我 们 假设 经 济 危机 友 生 的 概率 比 上 述 估计 高 ， 比 如 经 
谤 危机 发 生 的 概率 是 每 年 10%， 那 么 失业 率 预 期 少 增长 的 幅度 就 是 0.1 x 
0.9=0.09 个 基点 ， 这 一 改进 和 高 利率 的 成 本 相 比 仍然 非常 微小 ， 因 为 高 
利率 会 导致 在 未 来 几 年 内 失业 率 上 升 0.5%6。 


此 外 ， 根 据 瑞典 央行 2014 年 的 研究 报告 (2014a， 图 A22) 和 斯 文 森 
2015 年 的 论文 (2015c， 图 6) 的 估计 ， 长 期 看 来 政策 利率 对 的 债务 与 收 
入 比率 及 其 变化 造成 的 风险 均 不 产生 显著 影响 。 








失业 紊 方面 的 成 本 效 荔 分 析 


在 上 文中 我 们 讨论 了 高 利率 政策 带 来 的 两 项 收益 ， 即 降低 经 济 危 机 
发 生 的 可 能 性 及 其 严重 程度 。 综 合 这 两 项 收益 ， 我 们 预期 未 来 失业 率 将 
会 降低 0.1+0.09=0.19 个 基点 。 也 就 是 说 ， 与 高 利率 政策 的 成 本 相 比 ， 失 
业 率 方面 的 收益 是 微不足道 的 (高 利率 政策 的 成 本 是 失业 率 在 未 来 几 年 
内 上 升 0.5 个 百分点 ， 即 50 个 基点 ) 。 该 政策 的 收益 仅 为 成 本 的 0.4% 左 
右 ， 而 在 成 本 效益 分 析 中 ， 收 益 必须 是 成 本 的 100% 以 上 才能 说 明 高 利 
率 政 策 的 合理 性 。 换 句 话说 ， 高 利率 政策 的 成 本 是 收益 的 250 倍 。 对 高 
利率 政策 的 成 本 效益 分 析 的 总 结 参见 表 11-1。 

表 11-1 政策 利率 在 4 个 季度 上 升 1% 所 产生 的 失业 率 方面 的 成 本 和 效益 分 析 











成 本 : 未 来 几 年 内 失业 率 的 增长 (基点 ) 50 
Win: 未 来 预期 失业 率 的 减少 (基点 ) 


1. 通过 降低 经 济 危机 发 生 的 概率 ( 基点 ) 0.1 

2. 通过 降低 经 济 危 机 的 严重 程度 ( 基点 ) 0.09 

总 收益 (基点 ) 0.19 

总 收益 与 成 本 的 比例 (% ) 0.38 

成 本 收益 比 263 

当然 ， 瑞 典 央 行 、 舒 拉 里 殉 和 泰勒 ， 以 及 上 弗 洛 登 提供 的 估计 都 市 有 


较 大 的 不 确定 性 ， 因 此 我 根据 他 们 的 估计 进行 的 关于 高 利率 政策 的 成 本 
效益 分 析 也 具有 较 大 的 不 确定 性 。 即 使 如 此 ， 我 们 也 很 难 用 估计 的 偏差 
来 解释 我 们 所 得 到 的 高 达 三 位 数 的 成 本 和 效益 比率 。 





关于 损失 的 二 次 函数 


上 述 讨论 显示 了 近期 失业 率 上 升 和 未 来 预期 失业 率 下 降 之 间 的 关 
系 。 我 们 可 以 把 这 种 权衡 看 成 对 高 利率 政策 在 失业 率 方 面 的 成 本 和 效益 
的 一 个 简单 的 线性 计算 ， 这 种 分 析 的 优点 是 ， 它 独立 于 经 济 体 的 初始 状 
Ui» 因为 不 管 初始 状态 下 经 济 体 的 失业 率 是 高 还 是 低 于 长 期 可 持续 失 
业 率 ， 上 述 分 析 都 仍然 成 立 。 


但 是 ， 从 货币 政策 制定 的 角度 来 看 ， 成 本 和 收益 通 闻 被 表达 为 一 个 
关于 损失 的 二 次 函数 。 比 如 这 个 函数 可 以 是 对 实际 通胀 率 和 目标 通胀 率 
的 差 值 的 平方 进行 加 权 平 均 ， 也 可 以 是 对 实际 失业 率 和 长 期 可 持续 失业 
率 的 差 值 《两 者 的 差 值 称 为 “失业 率 缺 口 ?) 的 平方 进行 加 权 平 均 。 首 先 
让 我 们 考虑 失业 率 缺 口 平方 方面 的 损失 。 给 定 初始 状态 下 的 失业 率 缺 























口 ， 并 对 未 来 危机 发 生前 失业 率 缺 口 的 情况 进行 合理 的 假设 ， 我 们 可 以 
据 此 计算 出 高 利 计 政 策 的 成 本 和 收益 ， 高 利率 政策 的 成 本 是 在 未 来 几 年 
内 增加 失业 率 缺 口 ， 而 收益 则 是 在 更 远 的 将 来 通过 减少 经 济 危 机 发 生 的 
概率 和 严重 程度 减少 预期 失业 率 缺 口 。 显 然 ， 未 来 几 年 内 失业 率 缺 口 的 
变化 对 经 济 体 的 初始 状况 十 分 敏感 。 初 始 状态 下 的 失业 率 缺 口 可 以 是 正 
的 、 负 的 或 者 零 ， 在 这 三 种 不 同 的 状况 下 ， 高 利率 政策 的 成 本 会 有 显著 
的 不 同 。 

















假设 初始 状态 下 的 失业 率 缺 口 是 2%， 未 来 不 出 现 危 机 的 情况 下 失 
业 率 缺口 是 0。 三 政策 利率 每 提高 16， 其 收益 (表现 为 经 济 危机 发 生 概 
率 及 严重 程度 下 降 导 致 未 来 预计 损失 的 下 降幅 度 ) 是 成 本 〈 表 现 为 未 来 
几 年 内 高 失业 率 造成 的 预期 损失 ) 的 0.38%。 也 就 是 说 ， 成 本 大 约 是 收 
益 的 250 倍 。 © 





上 文 我 们 已 经 提 到 ， 二 次 函数 形式 的 损失 取决 于 初始 状态 下 的 失业 
率 缺 口 。 如 果 初 始 状况 下 的 失业 率 缺 口 是 零 ， 那 么 高 利率 政策 的 收益 将 
是 成 本 的 3.49%， 即 成 本 和 收益 的 比率 约 为 30 倍 ， 这 一 比率 仍然 远 高 于 
1。 三 因此 ， 即 使 在 2010 年 6 月 时 ， 瑞 典 经 济 的 失业 率 缺 口 为 零 ， 根 据 我 
们 的 计算 ， 将 政策 利率 提高 1% 仍 然 无 法 从 成 本 效益 分 析 的 角度 被 证 明 
是 合理 的 。 (实际 上 从 2010 年 6 月 到 2011 年 7 月 ， 瑞 典 的 政策 利率 提高 
1.75%) 





我 们 还 可 以 进一步 扩展 这 种 成 本 效益 的 二 次 函数 计算 ， 比 如 可 以 把 
实际 通胀 和 目标 通胀 的 差 值 也 考虑 进来 。 我 们 还 可 以 充分 考虑 经 阐 危 机 
的 预期 时 长 以 及 时 间 的 贴现 效应 ， 在 这 样 的 前 提 下 ， 在 我 们 的 计算 中 加 
入 未 来 的 成 本 和 收益 的 比较 。 我 们 还 可 以 用 千 拉 里 克 和 泰勒 2012 年 估计 
的 时 间 序 列 来 代 丛 目前 使 用 的 实际 债务 的 5 年 平均 增长 京 ， 使 得 我 们 的 
分 析 更 具 说 服 力 。 但 是 ， 由 于 未 来 预期 失业 率 减 少 幅度 小 于 未 来 几 年 内 
失业 率 增加 幅度 的 1%， 我 们 可 以 确定 ， 更 复杂 全 面 的 成 本 效 瘟 分 析 得 
到 的 结果 和 上 文中 简单 计算 得 到 的 结果 将 是 比较 相似 的 。 斯 文 森 在 2015 
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通胀 率 低 于 预期 的 影响 


如 果实 际 通胀 率 显 著 低 于 之 前 的 预期 ， 对 实际 债务 的 增 速 会 产生 较 
大 的 影响 ， 而 在 上 面 的 计算 中 我 们 没有 考虑 这 一 因素 。 在 瑞典 ， 实 际 通 
胀 率 在 最 近 一 段 时 间 内 基本 等 于 或 稍 高 于 通胀 目标 。 而 在 过 去 的 几 年 
中 ， 由 于 受 瑞典 央行 逆风 疝 干预 政策 的 影响 ， 实 际 通胀 率 严 重 低 于 通胀 
目标 ， 也 低 于 家 庭 通胀 预期 ， 因 此 ， 名 义 债 务 的 实际 价值 显著 高 于 之 前 
的 预期 。 斯 文 森 在 2015 年 的 论文 中 称 ，2011 一 2015 年 春天 的 住房 贷款 总 
额 增 速 比 基 准 情况 下 基准 情况 是 指 如 果 在 此 期 间 实 际 通胀 紊 等 于 2% 
的 通胀 目标 ) 快 了 6.59%。 逆 风向 干预 政策 对 实际 债务 水 平 的 这 一 影响 远 
远大 于 我 们 上 文 所 讨论 到 的 影响 。 考 虑 到 这 一 点 ， 我 们 几乎 可 以 肯定 瑞 
典 央行 的 逆风 向 干预 政策 增加 了 全 国 实际 债务 的 水 平 ， 并 且 对 生产 力 起 
到 了 负面 的 影响 。 也 就 是 说 ， 瑞 典 央行 则 在 解决 居民 负债 水 平 风险 的 措 
施 实际 上 反而 导致 居民 负债 水 平 的 问题 及 相关 风险 变 得 更 为 严重 。 如 果 
我 们 对 瑞典 央行 的 逆风 向 干预 政策 进行 更 加 全 面 的 成 本 效益 分 析 ， 就 会 
发 现 通胀 率 低 于 预期 的 情况 还 会 对 实际 债务 的 增 速 产生 费 雪 效应 〈 斯 文 
森 ，2013a) ， 而 这 会 进一步 扩大 该 政策 的 负面 影响 。 














结论 





在 本 文中 ， 我 们 对 瑞典 央行 为 保证 金融 稳定 而 采取 的 逆风 癌 干 预 政 
朱 进 行 了 简单 的 成 本 效益 分 析 。 分 析 的 结果 显示 ， 这 一 政 集 的 收益 很 
小 ， 收 荔 不 足 成 本 的 1%， 也 就 是 说 成 本 与 收 荔 的 比率 达到 了 三 位 数 。 
出 现 这 一 现象 的 原因 是 政策 利率 只 能 对 金融 危机 发 生 的 概率 及 严重 程度 
起 到 非常 微小 和 间接 的 作用 ， 对 未 来 几 年 内 的 失业 率 却 会 产生 较 大 的 负 








面 影响 。 此 外 ， 逆 风 癌 干预 政策 还 导致 瑞典 过 去 几 年 的 实际 通胀 率 低 于 
居民 的 通胀 预期 ， 由 此 造成 技 民 的 实际 债务 价值 增 速 显 车 高 于 央行 计划 
的 水 平 。 总 的 来 说 ， 逆 风 同 政策 的 实际 效果 是 增加 居民 实际 债务 ， 并 且 
对 生产 力 产 生 了 负面 影响 。 虽 然 敢 风 癌 干预 政 集 的 初 吏 是 解决 居民 债务 
上 升 导 致 的 风险 ， 但 实际 情况 是 这 一 政策 反而 加 重 了 这 方面 的 问题 与 风 


险 。 





如 果 我 们 的 目标 是 减 小 金融 危机 发 生 的 概率 和 严重 程度 ， 那 么 成 本 
效 蔓 分 析 的 结果 告诉 我 们 ， 收 基 货 币 政策 并 不 是 解决 上 述 问题 的 正确 工 
A CH, 2015) 。 收 紧 货 币 政策 对 通胀 率 及 失业 率 都 会 产生 较 大 的 
负面 影响 ， 而 其 降低 金融 危机 发 生 概率 和 严重 程度 的 收益 和 成 本 相 比 却 
征 非常 微小 的 。 在 降低 金融 危机 的 发 生 概 率 和 严重 程度 方面 ， 宏 观 审慎 
监管 政策 的 作用 远 比 货币 政策 来 得 更 直接 和 更 有 针对 性 ， 成 本 也 明显 低 
于 货币 政策 。 当 然 ， 对 于 宏观 审慎 监管 政策 ， 我 们 同样 应 该 进行 成 本 效 
荔 分 析 ， 但 我 认为 在 大 多 数 情况 下 宏观 审慎 监管 政策 也 很 难 通 过 成 本 效 
茶 测 试 。 在 瑞典 ， 人 金融 监 浓 委员 会 出 台 了 大 干 以 降低 金融 危机 友 生 概率 
和 严重 程度 为 目标 的 宏观 审慎 监管 政策 。 这 其 中 就 包括 2010 年 推行 的 要 
求 贷 黎 价值 比 不 得 超过 85% 的 政策 。 这 一 政策 推行 以 后 ， 瑞 典 新 抵押 贷 
款 的 平均 贷款 价值 比 稳定 在 709% 左 右 的 水 平 ， 保 证 了 309% 的 缓冲 余地 。 
此 外 ， 金 融 监管 委员 会 还 将 银行 对 抵押 贷款 的 风险 权重 提高 到 了 259%6， 
并 要 求 重要 银行 机 构 的 资本 不 得 低 于 风险 加 权 资 产 的 16%。IMF 的 研究 
团队 指出 ， 如 果 银 行 的 资本 能 达到 风险 加 权 后 资产 的 15% 一 20%， 那 么 
1970 年 以 来 发 达 经 济 体 遭 遇 的 85% 的 银行 危机 都 可 以 避免 。 和 收 紧 货 
政策 相 比 ， 金 融 监管 委员 会 所 采取 的 上 述 政策 没有 使 瑞典 的 经 济 承 担任 
何 明显 的 成 本 。 

















瑞典 过 去 几 年 的 经 验 表明 ， 在 为 了 维护 金融 稳定 而 收 紧 货 币 政 集 之 
前 ， 必 须 进行 全 面 细致 的 成 本 效益 分 析 ， 在 经 济 情况 较为 疲软 的 时 候 尤 
其 如 此 。 在 进行 这 种 成 本 收 荔 分 析 的 时 候 ， 应 该 充分 考虑 各 种 初始 状 
况 。 即 使 瑞典 在 2010 年 6 月 的 经 济 没有 那么 疲软 ， 失 业 率 缺口 不 大 ， 简 





单 的 成 本 收益 分 析 仍然 显示 逆风 向 政策 的 收益 远 远 小 于 成 本 。 这 一 结论 
在 其 他 国家 是 否 成 立 ， 目 前 尚 不 清楚 。 在 我 个 人 看 来 ， 其 他 国家 的 情况 
与 瑞典 区 别 不 会 过 大 ， 因 此 靠 提高 政策 利率 来 降低 金融 危机 发 生 的 可 能 
性 和 严重 程度 往往 都 会 弊 大 于 利 。 斯 文 森 2015 年 的 论文 进一步 讨论 了 上 
述 问题 (参见 斯 文 森 ，2015a)， 
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1. .瑞典 央行 的 通胀 目标 是 2%〈 以 CPI 度 量 的 年 通胀 率 ) ， 瑞 典 央行 通过 对 通胀 率 的 预 
测 CCPIF3EJIKZEO 来 引导 CPI 通 胀 率 目标 的 实现 。CPIF 通 胀 率 和 CPI 通 胀 率 的 区 别 是 ， 前 
者 在 计算 房屋 所 有 者 的 住房 成 本 时 假设 房屋 贷款 利率 保持 不 变 。 

2, .我 曾 于 2007 年 5 月 至 2013 年 5 月 担任 瑞士 风行 副 总 裁 及 执行 委员 会 成 员 。 我 和 我 的 同 
事 卡 罗 利 娜 : 埃 克 霍 尔 姆 一 向 对 瑞典 央行 的 政策 持 反 对 态度 ， 首 先 我 们 反对 瑞典 央行 2010 
一 2011 年 采取 的 收 紧 政策 ， 其 次 我 们 也 反对 此 后 快速 降低 政策 利率 的 行为 。 我 们 提出 ， 























































































































10. 
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可 以 采用 更 简单 的 政策 来 提高 对 通胀 目标 的 实现 程度 ， 并 优化 资源 分 配 ， 我 们 同时 还 提 




















出 ， 政 集 利 率 对 个 人 债务 所 产生 的 风险 影响 过 小 ， 因 此 收 紧 政策 次 大 于 利 。 这 些 内 容 具 


体 可 参见 我 在 2010 怕 








E11 月 的 演讲 (Svensson, 2010) 。 此 外 我 在 Svensson (2013b) 中 讨 











ay 





论 了 我 从 事 政策 设计 工作 6 年 期 间 学 到 的 一 些 经 验 和 教训 。 








拟 。 























.在 最 近 的 货币 政策 报告 中 ， 瑞 典 央 行 已 经 不 再 对 假设 的 其 他 利率 进行 政策 影响 的 模 














.这 一 数字 来 自 瑞典 央行 提供 的 数据 〈2014b， 图 2-13 及 图 2-15) 。 因 为 我 们 研究 的 是 


在 4 个 季度 的 时 段 内 
啊 经 过 了 乘 以 4 的 处 


.参见 Schularick 


， 政 策 利率 提高 0.25% 会 对 失业 率 产生 多 大 影响 ， 因 此 对 失业 率 的 影 
理 。 





























and Taylor (2012, #3, “Sum of Lag Coefficients” 列 1 到 列 3) 。 由 于 






































无 法 取得 一 系列 合理 的 控制 变量 的 数据 ， 我 认为 0.4 的 相关 系数 可 能 过 高 。 也 就 是 说 ， 好 
的 信贷 增长 和 坏 的 信贷 增长 无 法 区 分 。 如 果 我 们 调 低 相关 系数 ， 政 策 利率 改变 对 经 济 危 

机 发 生 概率 的 影响 将 会 变 得 更 小 。IMF 团 队 通 过 对 发 达 国 家 经 济 体 20 世 纪 70 年 代数 据 的 分 
析 ， 估 计 该 相关 系数 为 0.11， 仅 为 Schularick and Taylor 估 计 的 相关 系数 的 1/4。 



































.这 一 数值 的 来 源 是 瑞典 央行 提供 的 数据 〈2014a， 图 A20) ， 符 号 为 负 。 图 A20 的 研 
究 还 显示 ， 对 实际 债务 水 平 的 影响 在 统计 上 并 不 显著 大 于 零 ， 甚 至 还 可 能 是 负 的 。 

. Sveriges Riksbank (2014a, AJA22) and Svensson (2015c, Ke) 的 研究 还 显示 ， 债 
务 与 收入 比率 的 变化 在 统计 上 并 不 显著 大 于 零 ， 甚 至 还 可 能 是 负 的 。 

.2010 年 6 月 ， 瑞 典 的 失业 率 是 8.5% 左 右 。 根 据 瑞典 央行 的 估计 (2010， 图 B23)， 长 期 
可 持续 失业 率 在 6.5% 左 右 。 

.如 果 初 始 状况 下 失业 率 缺 口 为 2%， 那 么 利率 提高 1% 所 造成 的 失业 率 损 失 为 (2+ 
0.5)222=2.25。 而 预期 收益 则 为 0.000 2x52+ 0.04x(5*-(5-0.009)*)=0.005+0.003 52=0.008 








52〔 在 这 里 我 使 用 了 舒 拉 里 克 和 泰勒 提出 的 经 济 危 机 平均 发 生 概率 ， 即 每 年 4%， 来 计算 




































































经 济 危机 中 失业 率 少 上 升 0.01 个 基点 带 来 的 收益 ) 。 


.假设 初始 状况 下 的 失业 率 缺 口 为 零 ， 那 么 利率 上 升 1% 的 损失 为 (0.5)*-0*=0.25， 损 失 
的 幅度 是 初始 状况 下 失业 率 缺 口 为 2% 的 情况 下 的 9， 而 预期 收益 保持 不 变 。 因 此 预期 收 





益 与 成 本 的 比率 是 0 











.008 52/0.25= 0.034-0.3496. 


. Ajello, Laubach, Lépez-Salido, and Nakata(2015) 建 立 了 一 个 根据 信贷 状况 估计 经 
济 危 机 发 生 概 率 的 模型 ， 并 根据 此 模型 做 出 对 最 优 政策 利率 的 估计 。 我 在 一 次 会 议 上 讨 






































论 过 这 篇 文章 ， 并 发 现 使 用 这 篇 文章 中 的 数据 和 工具 来 进行 成 本 效益 核算 会 产生 和 本 文 





非常 类 似 的 结果 〈S 





vensson, 2015b) 。 


未 来 的 货币 政策 


12 
货币 政策 部 分 的 简介 


何 塞 。 比 尼 亚 尔 斯 西班牙 央行 前 副 行 长 





2008 年 爆发 了 全 球 性 的 金融 危机 ， 在 此 后 7 年 最 明显 的 特点 就 是 货 
币 政策 方面 的 一 系列 创新 与 实验 。 在 环境 的 压力 下 ， 各 国 央行 采取 了 各 
种 大 胆 的 、 前 所 未 见 的 措施 。 当 然 ， 有 些 大 胆 的 措施 目前 仍 在 被 继续 推 
fT. 














随 痢 时 间 的 流逝 ， 现 阶段 最 大 的 问题 是 ， 金 融 危 机 以 来 的 这 些 经 验 
古 否 改变 了 我 们 对 货币 政 集 的 看 法 呢 ? 随 着 金融 危机 的 结束 ， 在 未 来 我 
们 完 竟 应 该 以 什么 样 的 方式 使 用 我 们 手中 的 货币 政策 工具 ? 


本 文 主要 从 5 个 方面 对 本 次 会 议 的 货币 政策 部 分 进行 介绍 。 第 一 ， 

征 否 应 该 使 用 货币 政策 工具 保持 金融 稳定 ? 第 二 ， 由 于 目前 国际 利率 长 
期 仿 低 ， 我 们 面临 日 荔 增 长 的 零 利 京 下 限 风险 ， 对 此 货币 政 集 应 该 如 何 
应 对 ? 第 三 ， 对 于 新 兴 市 场 经 济 体 和 小 型 开放 型 经 济 体 而 言 ， 应 该 怎样 
利用 货币 政策 应 对 大 国货 币 政策 产生 的 外 溢 效 应 ? 第 四 ， 货 币 政策 的 交 
流 机 制 应 该 怎样 发 展 ? 第 五 ， 非 常规 货币 政策 工具 的 哪些 特点 应 该 在 经 
谤 平稳 时 期 长 期 保持 ? 由 于 对 这 些 问 题 进行 讨论 的 目的 是 对 货币 政策 部 
分 的 讨论 进行 简单 介绍 ， 本 文 将 主要 以 引导 和 提出 问题 为 主 ， 而 不 会 对 
这 些 问 题 提 供 有 具体 的 答案 。 











是 售 应 该 使 用 货币 政策 来 保持 金融 稳定 


这 可 能 是 本 次 金融 危机 引发 的 最 关键 的 问题 ， 因 为 这 一 问题 把 过 去 
7 年 来 两 个 最 大 的 主题 结合 在 一 起 : 货币 政策 和 金融 稳定 。 


从 这 次 危机 中 ， 我 们 学 到 了 这 样 的 教训 :价格 和 产 出 的 稳定 并 不 能 
保证 金融 的 稳定 。 在 大 缓和 的 过 程 中 ， 很 多 发 达 经 济 体 的 通胀 预期 控制 
得 很 好 ， 通 胀 水 平稳 定 ， 产 出 缺口 很 小 。 尽 管 如 此 ， 杠 杆 的 堆积 、 信 贷 
的 增长 、 脆 弱 的 融资 结构 、 普 过 存在 的 风险 敞 口 以 及 宽松 的 借贷 标准 却 
仍然 导致 了 金融 稳定 方面 的 显著 风险 。 因 此 ， 我 们 不 茶会 产生 这 样 的 疑 
问 : 如 果 当 时 的 货币 政策 采取 了 不 同 的 方案 ， 我 们 是 否 有 可 能 避免 这 场 
惨重 的 金融 危机 呢 ? 














坚 无 疑问 ， 有 效 的 微观 及 宏观 审 避 监 管 措施 ， 以 及 监管 力度 的 加 强 
应 该 是 对 金融 风险 的 最 佳 回应 。 实 际 上 ， 当 我 们 放眼 未 来 ， 这 些 政策 承 
诡 会 对 金融 稳定 性 风险 做 出 更 有 效 的 控制 。 





目前 ， 初 步 的 证 据 显示 ， 安 观 审慎 监管 政策 在 这 方面 效果 较 好 ， 至 
少 在 某 些 目标 领域 内 如 此 。 在 2008 一 2013 年 间 ， 韩 国 成 功 地 将 银行 的 短 
期 外 债 缩减 了 一 半 ， 缩 减 至 27% 的 水 平 。 通 过 提高 银行 对 某 些 抵押 贷款 
的 风险 权重 《从 50% 提 高 到 100%) ， 澳 大 利 亚 成 功 限 制 了 无 担保 的 简易 
房贷 的 增 速 。 在 巴西 ， 政 府 通 过 提高 对 高 贷 蒜 价值 比 的 汽车 贷款 的 资本 
金 要 求 ， 降 低 了 此 类 贷款 的 增 速 。 然 而 ， 在 某 些 国家 ， 如 瑞士 和 英国 ， 
要 评判 宏观 审慎 监管 政策 是 否 有 效 地 控制 了 房地产 方面 的 风险 ， 目 前 似 
平 还 为 时 尚 早 。 要 想 全 面 客观 地 评价 宏观 审慎 监管 政策 的 有 效 程度 ， 我 
们 仍 需 从 世界 各 地 进一步 搜集 多 方面 的 信息 。 











因此 ， 以 下 问题 仍然 有 探讨 的 价值 ， 如 果 宏 观 审 慎 监 省 政 朱 对 控制 
金融 风险 不 够 有 效 ， 我 们 应 该 上 怎么 办 ? 尤其 是 我 们 应 该 考虑 ， 如 果 宏 观 
审慎 监管 政策 较 容易 被 从 业者 规避 和 利用 ， 如 果 宏 观 政策 很 难 对 变化 的 
环境 做 出 快速 的 调整 和 反应 ， 如 末 宏 观 审 惯 监管 政 朱 容易 被 过 度 目 标 化 
〈 即 无 法 抓 住 新 风险 的 源头 ) ， 如 果 宏 观 审慎 监管 政策 有 负面 的 效果 ， 
我 们 应 该 怎么 办 ? 在 宏观 审慎 监 省 政策 失灵 的 情况 下 ， 我 们 是 否 应 该 用 














货币 政策 来 维护 金融 的 稳定 呢 ? 


关于 这 个 问题 ， 目 前 有 三 个 学 派 的 不 同 观 点 。 第 一 种 观点 认为 ， 货 
币 政 策 可 以 用 ,但 只 能 被 用 作 第 二 道 防线 ， 只 有 在 宏观 审慎 监管 工具 的 
所 有 可 能 性 已 经 穷尽 ， 没 有 办 法 的 情况 下 才 应 该 求助 于 货币 政 集 来 保护 
金融 稳定 性 。 第 二 种 观点 认为 ， 不 应 该 用 货币 政 朱 来 解决 金融 失衡 问 
题 ， 即 使 是 作为 第 二 道 防 线 也 不 合适 。 利 率 作 为 一 种 政策 工具 的 效果 过 
于 猛烈 ， 因 此 对 经 济 体 造成 的 伤害 会 大 于 所 布 来 的 好 处 。 拉 尔 斯 -斯 文 
森 在 本 次 会 议 上 的 发 言 束 表达 了 这 种 观点 。 第 三 种 观点 则 认为 ， 我 们 永 
远 应 该 同时 使 用 宏观 审慎 监管 政策 和 货币 政策 ， 让 两 者 互相 配合 ， 因 此 
货币 政策 应 该 随时 准备 解决 金融 失衡 问题 。 第 三 种 观点 还 认为 ， 昌 然 利 
率 这 一 工具 的 效果 过 于 独 烈 ， 但 同时 利率 也 具有 能 渗透 金融 系统 所 有 方 
面 的 优势 。 











但 是 ， 我 认为 目前 对 这 个 问题 的 讨论 不 应 再 局 限于 原则 上 完 竟 同意 
上 述 学 小 中 的 哪 一 种 。 为 了 回 央 行 提供 具体 的 政策 建议 ， 有 必要 对 使 用 
货币 政策 工具 保障 金融 稳定 的 做 法 进行 详细 的 成 本 效益 分 析 ， 以 确定 一 
般 均 衡 情 况 的 位 置 。 这 种 成 本 效益 分 析 主 要 涉及 三 个 方面 : 一 是 货币 政 
朱 对 金融 稳定 的 页 献 ， 二 是 为 了 退 求 金融 稳定 而 背离 通胀 和 产 出 目标 所 
产生 的 成 本 ， 三 是 通胀 和 产 出 背离 目标 之 后 对 金融 系统 稳定 性 产生 的 反 
饥 效 应 。 这 三 点 中 只 有 第 二 点 获得 了 足够 的 关注 和 详细 的 研究 。 为 了 让 
决策 者 可 以 做 出 更 加 科学 理性 的 决策 ， 学 界 有 必要 对 男 外 两 点 进行 透彻 
详细 的 分 析 和 研究 。 























随 痢 利率 日 益 逼 近 堆 下限， 货币 政策 应 如 何 应 对 





在 金融 危机 发 生 之 前 ， 零 利率 下 限 在 很 长 时 间 内 几乎 被 我 们 遗志 
了 。 而 金融 危机 使 我 们 不 得 不 面 对 这 样 的 事实 ， 在 现在 的 金融 环境 中 ， 
零 利 紊 现象 随时 可 能 出 现 ， 并 且 会 给 我 们 市 来 巨大 的 拱 燃 。 虽 然 非常 规 


货币 政策 在 资产 购 入 方面 成 功 地 提供 了 一 些 有 用 的 政策 改变 ， 但 是 非 传 
统 政策 工具 存在 固有 的 缺陷 ， 因 此 无 法 完全 代 蔡 传统 的 利率 工具 。 励 其 
应 该 注意 的 是 ， 资 产 购 入 政策 不 能 快速 准确 地 适应 变化 的 经 济 条 件 。 同 
时 资产 购 入 还 会 产生 严重 的 外 洲 效 应 ， 波 及 其 他 国家 。 在 利率 长 期 偏 低 
的 情况 下 ， 资 产 购 入 政策 还 可 能 导致 金融 不 稳定 的 风险 。 


即使 经 济 开始 复苏 ， 利 率 开 始 上 升 ， 零 利率 限制 条 件 仍 有 很 大 的 可 
能 会 回归 我 们 的 视野 。 这 是 因为 目前 我 们 已 经 观测 到 实际 长 期 利率 长 期 
保持 下 降 的 趋势 ， 这 个 信号 说 明 自 然 实 际 利 紊 也 可 能 出 现 类 似 的 趋势 
《实际 利率 下 降 并 不 是 因为 通胀 率 高 ， 也 不 是 因为 名 义 收益 率 低 ， 如 果 
目 然 利率 没有 同时 下 降 ， 那 么 低 收益 率 最 终 会 导致 通胀 ) 。 低 实际 利率 
和 低 通 胀 目 标 会 导致 名 义 利率 的 下 跌 ， 因 此 当 外 界 冲 击 产生 时 ， 达 到 零 
利率 下 限 的 可 能 性 将 长 期 存在 。 























货币 政策 如 何 才能 避免 未 来 再 次 受到 零 利 率 下 限 的 限制 ? 解决 方案 
之 一 古 提 高 通胀 目标 。 但 这 样 做 的 成 本 也 很 高 。 一 方面 ， 这 样 做 会 伤害 
央行 的 信誉 ， 一 旦 通胀 目标 被 认为 是 可 以 随意 修改 的 ， 以 后 销 定 通胀 预 
期 融会 变 得 更 加 困难 ， 央 行 很 难 在 低 通 胀 的 环境 中 达到 高 通胀 目标 ， 也 
很 难 使 市 场 相信 高 通胀 目标 不 是 用 来 减弱 国家 债务 负担 的 工具 ， 历 一方 
面 ， 提 高 通胀 目标 会 带 来 社会 福利 方面 的 成 本 ， 因 为 在 高 通胀 的 环境 中 
社会 计划 和 定价 决策 都 变 得 更 加 困难 ， 同 时 高 通胀 率 也 会 融 来 更 大 的 风 
险 和 更 高 的 波动 率 。 


解决 零 利率 下 限 问题 的 另 一 种 方案 〈 或 至 少 提供 一 种 补充 性 的 解决 
方案 ) 是 : 加 强 金融 系统 的 稳定 性 。 在 欧元 区 以 外 的 OECD (AREE 
与 发 展 组 织 ) 国家 中 ， 一 旦 达到 零 利 率 下 限 ， 有 1/3 的 概率 会 在 一 年 或 
一 年 之 内 发 生 系统 性 的 银行 业 危 机。 如 果 我 们 放宽 对 时 间 段 〈 一 年 或 一 
年 以 内 ) 的 限制 ， 发 生 和 危机 的 概率 还 会 进一步 上 升 。 更 强健 的 金融 系统 
可 以 起 到 以 下 三 方面 的 作用 : 一 是 减 小 金融 冲击 的 规模 ; ne De 
放大 的 范围 ;三 是 让 货币 政策 可 以 更 和 目 由 地 对 外 界 冲 击 做 出 回应 。 因 

















此 ， 只 要 加 强 金融 系统 的 稳定 性 ， 就 可 以 减 小 触及 堆 利 率 下 限 的 概率 ， 
同时 还 能 缩短 严重 的 总 需求 冲击 发 生 后 零 利率 持续 的 时 间 。 


对 于 新 兴 市 场 经 济 体 和 小 型 开放 型 经 济 体 而 言 ， 应 
该 怎 样 利用 货币 政 琐 应 对 大 国货 币 政 集 产 生 的 外 洲 效 应 





我 们 生活 在 一 个 互相 联系 的 世界 中 。 一 旦 主要 经 济 体 调整 货币 政 
朱 ， 小 型 开放 型 经 济 体 ( 包 括 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 ) 很 可 能 受到 由 此 产 
生 的 资本 流动 的 严重 影响 。 资 本 的 快速 流入 可 以 导致 资本 接收 国 面临 杠 
杆 、 便 务 、 资 产 价 格 、 短 期 融资 等 指标 的 极速 上 升 ， 还 会 强化 资产 负债 
表 不 匹配 问题 。 一 旦 资本 流入 突然 俘 止 ， 这 些 国家 的 金融 系统 将 面临 巨 
大 的 损失 ， 同 时 产生 很 大 的 市 场 波动 。 


本 次 金融 危机 生动 地 展示 了 新 兴 市 场 的 资产 价格 如 何 受 到 资本 流动 
的 深刻 影响 。2009 年 到 2012 年 年 末 ， 新 兴 市 场 总 共 接 受 了 大 约 4.5 万 亿 
美元 的 资本 流入 ， 约 占 全 球 总 资本 流量 的 一 半 左 右 。 接 下 来 吉尔 : 马 库 
斯 将 更 具体 地 讨论 南非 的 例子 。 雷 曼 兄 弟 公司 破产 以 后 ， 发 达 经 济 体 连 
续 4 年 采取 了 极为 宽松 的 货币 政策 ， 导 致 10 年 期 政府 债券 的 收益 率 下 降 
了 近 250 个 基点 〈 从 2009 年 9 月 的 8.8%6， 下 降 至 2013 年 5 月 的 6.4%) 。 然 
后 ，2013 年 5 一 8 月 ， 发 生 了 所 谓 的 “缩减 恐慌 ”， 政 府 债券 收益 率 在 短 短 
3 个 月 之 内 又 反弹 回 4 年 前 的 水 平 。 








那么 ， 当 这 些 国家 经 历 了 大 规模 资本 流入 ， 又 面临 资本 突然 流出 风 
险 时 ， 它 们 应 该 以 怎样 的 货币 政策 作为 回应 呢 ? 正 如 前 文 所 讨论 的 那 
样 ， 审 慎 政 策 和 监管 措施 是 保证 金融 系统 弹性 的 优先 措施 。 但 是 这 些 措 
施 可 能 还 不 够 ， 而 货币 政策 则 面临 着 非常 困难 的 权衡 。 比 如 ， 资 本 的 流 
入 可 能 导致 经 济 过 热 。 但 是 ， 高 利率 会 在 多 大 程度 上 吸引 更 多 的 外 国资 
本 ， 并 或 励 债务 转变 为 外 汇 呢 ? 资本 流 还 可 能 导致 国内 通胀 率 的 下 降 ， 
因为 国内 货币 会 升值 。 如 果 这 样 的 情况 长 期 持续 ， 那 么 降低 利率 可 能 是 














合理 的 ， 但 这 又 会 在 多 大 程度 上 进一步 刺激 信贷 和 杠杆 的 增长 呢 ? 因 
此 ， 央 行 很 可 能 更 倾向 于 用 其 他 方式 更 直接 地 减缓 资本 流入 ， 比 如 外 汇 
干预 和 资本 管制 措施 。 然 而 ， 这 些 措施 又 在 多 大 程度 上 有 效 ? 我 们 应 访 
如 何 设计 这 些 措施 呢 ? 


这 一 问题 不 仅 涉 及 如 何 控制 短期 的 市 场 波 动 率 ， 我 们 还 面临 一 个 更 
根本 的 问题 ， 新 兴 市 场 经 济 体 和 小 型 开放 型 经 济 体 究竟 能 否 保 持 货 币 政 
朱 的 独立 性 ? 我 们 可 以 从 两 个 方面 来 探讨 这 一 问题 。 第 一 ， 这 些 国家 是 
人 否 有 可 能 在 国外 利率 动态 变化 的 情况 下 独立 地 设置 国内 的 利率 呢 ? 尤其 
是 在 浮动 汇率 的 体制 下 ， 它 们 可 以 做 到 这 一 点 吗 ? 虽然 每 个 国家 都 会 很 
目 然 地 将 国外 的 经 济 状况 列 入 考虑 ， 但 并 不 是 每 个 国家 部 会 为 了 缓解 汇 
率 和 资本 流动 方面 的 压力 而 选择 跟随 外 国 利率 走 铝 。 第 二 ， 这 一 扩 可 能 
比 第 一 把 更 加 深刻 ， 货 币 政 策 的 传递 机 制 是 否 已 在 新 兴 市 场 经 济 体 和 小 
型 开放 型 经 济 体 中 失效 了 呢 ? 换 名 话说， 国家 的 产 出 、 通 胀 ， 甚 至 信贷 
增长 和 金融 稳定 性 是 人 否 已 经 不 受 国内 货币 政策 的 控制 ， 而 更 多 地 取决 于 
国外 的 情况 ?如 果 这 一 传递 机 制 已 经 失效 ， 新 兴 市 场 经 济 体 和 小 型 开放 
型 经 济 体 应 该 采取 怎样 的 措施 重新 获得 货币 政策 的 独立 性 呢 ? 























货币 政策 的 交流 机 制 应 该 怎样 发 展 





本 次 金融 危机 让 我 们 认识 到 信和 号 的 重要 性 ， 尤 其 是 对 信号 的 交流 的 
重要 性 。 由 于 央行 无 法 通过 短期 利率 同 公 众 传达 未 来 的 政策 意向 ， 央 行 
不 得 不 转 而 通过 语言 及 其 他 非常 规 货币 政策 来 完成 这 一 任务 。 要 从 本 次 
金融 危机 的 经 验 中 学 到 教训 ， 至 少 有 两 个 方面 非常 值得 探索 。 第 一 是 对 
于 政策 预期 的 交流 〔 众 数 政 策反 应 ) ， 第 二 是 关于 不 确定 性 的 交流 《高 
阶 距 政 集 反应 〉。 














交流 的 目的 是 提高 政策 反应 的 可 预测 性 。 这 包括 清晰 地 传达 政策 意 
向 ， 以 及 对 这 些 政策 意向 提供 理论 和 其 他 方面 的 支持 。 但 这 些 却 会 因 经 





谤 环境 的 改变 而 发 生变 化 。 比 如 ， 在 美国 ， 失 业 率 和 工资 通胀 率 的 关系 
- 直 呈 不 稳定 的 状况 ， 这 就 导致 美联储 通过 传达 失业 率 立 值 来 对 利率 正 
常 化 的 时 间 点 提供 指导 变 得 很 困难 。 人 针对 这 类 情况 ， 在 本 部 分 中 本 : 伯 

南 克 和 约翰 :泰勒 对 “以 目标 为 基础 的 框架 * 和 “以 规则 为 基础 的 框 染 * 的 优 
务 进行 了 讨论 。 在 以 目标 为 基础 的 框架 下 ， 央 行 与 公众 沟通 的 主要 目的 
征 解释 政治 宋 略 ， 从 而 把 对 关键 变量 的 预期 引导 至 央行 需要 的 目标 水 

平 。 而 在 以 规则 为 基础 的 框架 下 ， 天 行 与 公众 交流 的 目的 是 解释 目前 的 
政 朱 为 什么 会 背离 规则 。 



































央行 与 公众 的 交流 甚至 还 需要 扮演 更 为 复杂 的 平衡 角色 。 交 流 不 仅 
需要 让 公众 预期 了 解 未 来 的 政策 动 癌 ， 还 需要 对 经 济 前 景 传达 一 定 程 度 
的 不 确定 性 ， 同 时 对 政策 反应 本 里 也 传达 一 定 程 度 的 不 确定 性 。 这 里 存 
EREKE, WR RAT SAARI CTE BE OEE Ns BUR AE, ail 
会 传递 出 一 种 虚假 信息 。 导 致 公众 认为 经 济 和 政治 状况 是 可 预测 的 ， 而 
这 样 的 假象 则 会 造成 对 风险 的 低估 。 信 息 总 是 越 多 越 好 ， 至 少 在 理论 上 
是 这 样 ， 即 使 是 关于 不 确定 性 的 信息 也 一 样 多 多 益 普 














然而 ， 在 实际 中 是 否 可 以 通过 交流 传达 出 条 种 精确 程度 的 不 确定 
性 ， 却 不 产生 央行 不 想 要 的 不 确定 性 呢 ? 显然 ， 央 行 不 应 该 通过 合 糊 的 
语言 或 者 随机 化 的 政策 反应 来 掩饰 政策 意图 ， 从 而 人 为 地 制造 不 确定 
性 。 但 是 ， 央 行 是 否 能 够 教育 市 场 充分 了 解 客 观 存在 的 不 确定 性 呢 ? 比 
如 ， 央 行 是 否 应 该 不 只 传达 众 数 结果 ， 而 是 通过 发 布 压力 测试 结果 或 公 
布 货币 政 集 的 应 急 计划 来 同市 场 传达 不 确定 性 的 存在 ?这 么 做 的 效果 很 
大 程度 上 取决 于 公众 是 否 能 够 很 好 地 理解 央行 条 件 性 描述 的 真正 意义 。 
在 这 方面 ， 本 次 危机 的 经 验 似乎 说 明 ， 公 众 经 闻 不 能 很 好 地 领会 央行 的 
意思 ，2013 年 夏天 的 “缩减 妨 惰 ? 束 是 一 个 很 好 的 例子 。 























非 第 规 货币 政策 工具 的 哪些 特点 应 该 在 经 济 平稳 时 
期 长 期 保持 


在 金融 危机 期 间 ， 央 行 引 入 了 一 系列 新 的 政策 工具 。 其 中 包括 对 许 
多 金融 机 构 和 市 场 提供 长 期 流动 性 文 持 ， 对 茶 些 波动 率 很 大 的 市 场 实行 
价格 支持 ， 比 如 美国 的 短期 资产 支持 证 券 贷款 工具 “TALF)〉 的 做 法 ; 
私有 和 公众 财产 的 购 入 ; 时 在 鼓励 银行 借贷 的 有 条 件 融 资 运作 ， 将 政策 
利率 降 至 负 值 。 


虽然 上 述 某 些 政策 显然 是 在 极端 经 济 情况 下 为 快速 重建 市 场 功能 和 
银行 中 介 功 能 所 采取 的 应 急 手段 ， 但 其 中 也 有 一 些 工具 在 经 济 平 稳 时 期 
也 可 以 被 继续 采用 。 比 如 ， 资 产 购 入 政策 就 完全 可 以 成 为 一 项 更 加 标准 
化 的 政策 工具 。 资 产 购 入 政策 可 以 提高 政策 信和 号 传达 的 效率 ， 并 且 能 够 
通过 定位 长 期 债券 收益 率 ， 达 到 精细 管理 收益 率 曲 线 的 目标 。 但 是 ， 由 
于 很 难 控制 资产 购 入 的 力度 以 达到 精确 的 长 期 利率 目标 ， 市 场 购 入 手段 
同时 也 会 造成 短期 债券 收益 波动 率 的 上 升 ， 并 导致 货币 政策 传递 效率 下 


降 。 





一 般 地 次 ， 央 行 可 能 希望 保持 目前 的 〈 比 危机 前 更 大 的 ) bre tin 
表 规 模 。 如 果 超 额 准备 金 的 规模 保持 现在 的 较 高 水 平 ， 央 行驶 可 以 通过 
设 定 超额 准备 金利 率 和 短期 反 同 回 购 协议 利率 的 方式 来 控制 市 场 利率 。 
此 外 ， 央 行 扩 大 资产 负债 表 的 规模 还 可 以 为 银行 业 提 供 更 大 的 流动 性 组 
冲 ， 同 时 对 更 广泛 的 私有 板块 提供 弹性 供给 的 安全 流动 资产 。 说 到 确 ， 
最 终 的 问题 还 是 央行 未 来 应 该 如 何 使 用 其 资产 负债 表 ， 以 及 资产 负债 表 
的 最 优 规 模 究竟 是 多 大 。 





























在 本 书 接 下 来 的 篇 幅 中 ， 各 位 作者 将 对 这 些 问 题 进一步 展开 详细 的 
讨论 和 研究 。 但 要 真正 客观 地 回答 这 些 问 题 ， 我 们 还 需要 更 多 的 时 间 和 
更 扎实 的 分 析 。 就 目前 的 情况 而 言 ， 货 币 政策 更 像 是 一 门 艺术 ， 而 不 是 
一 门 科 学 。 
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本 。 伯 南 克 美联储 前 主席 


在 接 下 来 的 几 分 钟 内 ， 我 将 针对 以 下 几 个 方面 谈 一 些 我 个 人 的 看 
法 : 一 是 美联储 的 货币 政策 框架 ， 二 是 美联储 实施 货币 政策 的 工具 ， 三 
征 上 述 两 者 在 我 们 的 经 鹿 和 政策 环境 都 逐步 回归 正 币 以 后 会 怎样 发 展 。 








2012 年 1 月 ， 联 邦 公 开 市 场 委员 会 首次 发 布 了 对 其 政策 框架 的 正式 
描述 ， 自 此 之 后 ， 政 策 框架 描述 每 年 都 需要 被 再 次 批准 。 三 这 份 框 架 文 
件 强调 了 联邦 公开 市 场 委 员 会 的 职责 承诺 : 采用 一 种 平衡 的 方式 ， 促 进 
美联储 两 大 政策 目标 “物价 稳定 和 最 大 就 业 率 ) 的 实现 。 在 这 份 描述 
中 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 癌 公 众 详 细 描述 了 这 些 目标 的 具体 定义 ， 设 定 
了 29% 的 对 称 通 胀 目标 ， 并 保证 每 个 季度 都 公布 联邦 公开 市 场 委 员 会 参 
与 者 对 可 持续 就 业 率 的 估计 值 。 此 外 ， 联 储 还 对 这 一 政策 框架 提供 了 详 
尽 的 解释 和 分 析 ， 传 达 这 些 信息 的 渠道 包括 美联储 主席 的 记者 招待 会 、 
联邦 公开 市 场 委员 会 的 会 议 纪要 、 联 邦 公 开 市 场 委 员 会 的 经 济 情况 预期 
报告 (包括 对 联邦 基金 利率 的 预测 ) 、 听 证 会 及 其 他 发 言 。 




















联邦 公开 市 场 委 员 会 的 这 一 政策 框架 就 是 前 文 拉 尔 斯 -斯 文 森 所 说 
的 以 目标 为 基础 的 系统 〈 更 多 这 方面 的 讨论 可 参见 我 2004 年 的 演讲 《 货 
PERRE D 。 在 以 目标 为 基础 的 框架 中 ， 央 行 主 要 关注 目标 变 
量 ( 美 联储 的 目标 变量 是 通胀 泰和 失业 率 ) ， 央 行 对 其 政策 进行 描述 旨 
在 让 市 场 对 这 些 变 量 的 预期 和 央行 的 目标 保持 一 致 。 虽 然 以 目标 为 基础 
的 系统 并 没有 机 械 性 的 规则 ， 但 能 提供 一 种 透明 的 框架 ， 只 要 制定 目标 
时 能 充分 考虑 到 经 济 结构 的 变化 和 货币 政策 的 效果 等 因 系 ， 这 一 框架 就 
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学 原理 : 委托 人 《〈 即 公众 和 国会 ) 应 直接 监控 代理 人 《 即 联邦 公开 市 场 
We) 工作 的 效 末 《〈 即 联邦 公开 市 场 委 员 会 政策 选择 所 产生 的 效 
FR) ， 而 不 应 过 拔 干 涉 代理 人 所 使 用 的 手段 (如 其 体 的 政 集 工具 的 选 
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我 相信 ， 这 样 的 政策 框架 提高 了 联邦 公开 市 场 委 员 会 与 公众 交流 的 
效率 。 比 如 ， 在 目前 情况 下 ， 联 邦 公开 市 场 委 员 会 承诺 将 通胀 目标 保持 
在 2% 的 水 平 ， 这 束 向 公众 提供 了 有 用 的 信息 ， 使 得 公众 可 以 了 解 联邦 
公开 市 场 委 员 会 在 近 几 年 内 可 能 采取 的 政策 手段 。 此 外 ， 沃 尔 殉 和 格林 
斯 潘 时 代 引 入 的 公众 通胀 预期 销 定 手段 ， 以 及 之 后 引入 的 对 物价 稳定 性 
的 数量 化 定义 ， 使 得 类 联储 在 遭遇 国际 经 济 危 机 时 放松 货币 政策 的 余地 
更 大 。 


当然 ， 任 何 政策 框架 都 不 可 能 是 完美 的 ， 联 邦 公 开 市 场 委员 会 在 处 
理 零 利率 下 限 的 问题 时 也 直到 了 困难 。 如 末了 联邦 公开 市 场 委员 会 想 要 改 
变 他 们 的 政 集 框架 设置 ， 我 认为 以 下 两 个 方向 是 值得 考虑 的 。 








第 一 ， 我 认为 美联储 可 以 考虑 斯 文 森 所 说 的 “工具 规划 。 工 具 规 则 
以 一 个 较 简 单 的 函数 的 形式 规定 了 政策 工具 (美联储 的 政策 工具 是 联邦 
基金 利率 ) 怎样 随 耕 干 变量 的 变化 而 变化 。 我 认为 把 这 样 的 规则 作为 指 
导 政 策 诀 策 的 因素 之 一 是 完全 合理 的 ， 并 且 我 认为 政策 的 透明 度 和 系统 
性 总 是 越 高 越 好 。 但 同时 我 也 认为 ， 在 不 断 变 化 的 复杂 经 济 环 境 中 ， 我 
们 不 能 单纯 地 依赖 一 个 简单 的 工具 规则 来 制定 货币 政策 。 接 下 来 我 将 继 
续 曾 述 我 的 这 一 观点 ， 但 我 想 先 引用 一 段 我 在 经 典 研究 中 看 到 的 话 ， 我 
认为 这 段 话 与 我 们 讨论 的 话题 很 有 关系 ， 因 此 我 想 将 这 段 话 全 部 引用 于 
下 : 











即使 我 们 对 代数 式 的 政策 规则 做 出 再 多 的 改变 ， 我 也 不 相信 这 样 的 
规则 能 够 涵盖 所 有 的 方面 。 比 如 ， 要 想 判 断 目 前 物价 水 平 的 上 升 究 竟 是 
暂时 性 的 还 是 永久 性 的 ， 我 们 显然 需要 综合 考察 多 项 价格 指数 〈 比 如 消 





费 者 价格 指数 、 生 产 者 价格 指数 、 雇 佣 成 本 指数 等 ) 。 此 外 ， 我 们 也 许 
还 应 该 考虑 期 货 市 场 表现 出 的 市 场 对 未 来 通胀 率 的 预期 ， 利 率 的 期 限 结 
构 ， 调 查 问 卷 的 结果 ， 以 及 其 他 分 析 师 的 预测 ， 所 有 这 些 信息 都 可 能 帮 
助 我 们 更 好 地 对 上 述 问 题 做 出 评判 。 同 样 ， 要 想 了 解 经 济 体 潜 在 产 出 的 
水 平和 增长 率 〈 这 是 政策 规则 中 经 常 要 考虑 的 一 个 因素 ) ， 我 们 就 要 预 
测 生产 率 的 变化 ， 劳 动力 参与 率 的 变化 ， 以 及 自然 失业 率 的 变化 。 虽 然 
量化 模型 可 以 对 这 些 分 析 起 到 辅助 作用 ， 但 我 们 很 难 用 一 个 明确 的 代数 
公式 来 概括 所 有 因素 。 此 外 ， 在 某 些 特殊 时 段 ， 货 币 政策 还 必须 针对 一 
些 特殊 因素 进行 调整 。 比 如 ， 在 1987 年 10 月 19 日 发 生 股 灾 之 后 ， 美 联储 
决定 暂时 间 银 行 系统 提供 额外 的 准备 金 ， 这 一 手段 防止 了 流动 性 收缩 的 
发 生 ， 而 且 起 到 了 恢复 市 场 信 心 的 作用 。 在 这 样 的 情况 下 ， 美 联储 显然 
不 能 仅仅 依靠 一 个 简单 的 政策 规则 来 决定 具体 采用 怎样 的 手段 。 














我 想 在 座 的 有 些 同 人 可 能 已 经 猜 到 ， 上 述 段落 引 目 约翰 :泰勒 1993 
年 发 表 的 经 典 论 文 《实践 中 主观 随意 性 与 政策 规则 的 权衡 》， 著 名 
的 泰勒 规则 正 是 在 这 篇 文章 中 被 首次 提出 的 。 三 

















美联储 在 改变 政 集 框架 时 可 以 考虑 的 第 二 个 方 同 是 继续 保持 我 赞成 
的 以 目标 为 基础 的 体系 ， 但 是 要 对 具体 目标 进行 改变 。 在 这 方面 学 界 问 
美联储 提出 了 大 量 的 建议 ， 包 括 提高 通胀 目标 ， 以 物价 水 平 为 目标 ， 或 
者 以 名 义 GDP 的 某 种 函数 作为 目标 。 上 述 某 些 方法 可 以 帮助 美联储 解决 
零 利 率 下 限 的 问题 ， 至 少 在 理论 上 可 以 提供 帮助 。 在 金融 危机 结束 后 ， 
我 和 我 在 美联储 的 同事 花 了 大 量 时 间 研 究 和 评估 上 述 建 议 ( 以 及 其 他 一 
些 这 里 没有 提 到 的 建议 ) ， 因 此 我 相信 我 对 相关 的 理论 足够 熟悉 。 昌 然 
最 终 我 们 并 没有 采用 上 述 任何 建议 ， 但 我 个 人 认为 2% 的 通胀 目标 本 号 
并 不 是 一 个 魔力 数字 。 作 为 学 者 和 类 联 储 的 主席 ， 我 之 所 以 一 员 文 持 通 
胀 目标 的 采用 ， 是 因为 我 党 得 这 一 手段 可 以 提高 政策 的 透明 度 ， 并 且 提 
局 美联储 与 公众 沟通 的 效率 ， 而 不 是 因为 条 个 具体 的 通胀 目标 。 人 至 于 是 
否 应 该 把 通胀 以 外 的 其 他 变量 作为 美联储 的 目标 ， 我 认为 这 一 问题 值得 
进一步 研究 。 


























在 表达 了 上 述 观 点 以 后 ， 我 想 对 改变 联邦 公开 市 场 委 员 会 的 政 集 目 
标 《〈 人 至 少 是 近期 的 政策 目标 ) 的 可 行 性 提出 几 点 现实 性 的 思考 。 第 一 ， 
不 管 目前 的 政策 框 染 效果 到 底 怎 么 样 ， 我 认为 目前 美联储 的 两 大 政 集 目 
标 和 国会 要 求 美联储 完成 的 任务 《维护 物价 稳定 和 保持 最 大 就 业 率 ) 是 
紧密 相关 的 ， 而 且 这 两 个 政策 目标 为 这 个 体系 提供 了 很 蜗 的 透明 度 。 要 
求 美联储 将 政策 目标 转向 其 他 变量 也 许 能 够 取得 更 好 的 管理 结果 ， 但 是 
政策 目标 与 政 集 任务 的 联系 将 变 得 更 加 复杂 和 间接 。 我 们 可 以 想象 ， 在 
某 些 特殊 情况 下 ， 美 联储 对 丛 代 变量 目标 的 追求 可 能 导致 美 联储 背离 国 
会 交 给 它 的 任务 ， 比 如 ， 以 上 述 任何 一 个 答 代 变量 作为 目标 都 可 能 导致 
美联储 在 东 些 时 段 妃 求 相对 较 高 的 通胀 率 ， 而 国会 要 求 美联储 完成 维护 
物价 稳定 的 任务 ， 那 么 就 很 难 对 公众 和 国会 解释 上 述 政策 行为 的 合理 
性 。 公 众 和 国会 对 美联储 政策 行为 合理 性 的 质疑 又 会 进一步 导致 联邦 公 
开 市 场 委 员 的 公信 力 下 降 ， 从 而 增加 保持 蔡 代 变量 和 目标 一 致 的 难度 。 























第 二 ， 文 持 改变 政策 目标 的 人 还 应 该 接受 这 样 的 现实 ， 那 就 是 不 管 
怎样 我 们 现在 并 不 是 从 一 张 白 纸 开 始 。 几 十 年 来 ， 美 联储 和 其 他 各 国 央 
行 一 直 努 力 将 通胀 预期 锚 定 在 2% 左 右 的 水 平 上 ， 并 且 一 直 努 力 同 公 众 
解释 为 达到 上 述 目 标 而 采取 的 种 种 政策 的 合理 性 。 如 果 要 改变 美联储 的 
政策 目标 ， 我 们 就 面临 着 对 通胀 预期 进行 重新 锚 定 以 及 重建 美联储 长 期 
公信 力 的 艰难 任务 ， 因 为 改变 政策 目标 本 号 已 经 导致 公众 对 美联储 的 怀 
疑 和 不 人 信任。 至少， 国会 必然 会 对 美联储 政策 目标 的 改变 表达 一 定 程度 
的 不 满 ， 而 美联储 为 了 稳定 市 场 情绪 束 必 须 进行 大 量 的 资产 购 入 。 














第 三 ， 建 议 改变 货币 政策 目标 的 重要 动机 之 一 是 布 望 这 一 改变 能 够 
帮助 央行 更 有 效 地 处 理 零 利 率 下 限 问 题 。 但 是 ， 从 经 阐 的 角度 来 说 ， 当 
利率 接近 零 的 时 候 ， 我 们 应 该 采取 更 积极 的 财政 政策 ， 并 应 该 注重 货币 
政策 和 财政 政策 之 间 的 平衡 。 与 改变 货币 政策 的 目标 相 比 ， 用 财政 政策 
来 解决 这 一 问题 可 能 会 产生 好 的 效果 ， 也 更 容易 问 公 众 解释 。 但 是 ， 我 
个 人 认为 国会 接受 更 大 的 上 自动 稳定 器 和 文 持 关 联储 改变 中 期 目标 的 可 能 
性 都 相当 低 。 





接 下 来 我 想 稍微 谈 一 下 政策 工具 的 问题 。 本 次 金融 危机 的 严重 程度 
和 和 零 利 率 下 限 的 限制 共同 导致 类 联储 不 得 不 设计 新 的 政策 工具 ， 从 而 使 
货币 政策 更 好 地 适应 经 济 环 境 。 这 些 新 的 政策 工具 包括 大 规模 的 资产 购 
入 ， 以 及 回 公众 传达 美联储 关于 未 来 利率 走势 的 信息 等 。 未 来 当 我 们 的 
经 济 情况 回归 正 常 ， 零 利率 不 再 是 一 个 限制 时 ， 我 认为 美联储 应 该 会 停 
止 使 用 这 些 工 具 。 届 时 美联储 会 回归 传统 的 政策 工具 ， 比 如 联邦 基金 利 
率 和 我 之 前 描述 的 以 目标 为 基础 的 政策 沟通 框架 。 特 别 值得 指出 的 是 ， 
即使 美联储 决定 保持 目前 规模 较 大 的 资产 负债 表 ， 也 仍然 可 以 重新 局 用 
联邦 基金 利率 作为 其 主要 的 政策 工具 。 











虽然 我 们 并 不 相信 在 几 年 内 银行 系统 的 准备 金 会 回归 到 危机 前 的 水 
平 ， 但 美联储 仍然 拥有 一 系列 的 政策 工具 来 有 效 地 管理 短期 利率 ， 这 些 
政策 工具 包括 回 银 行 的 超额 准备 金 文 付 利 妃 的 权力 ， 提 供 逆 癌 回 购 协 议 
《这 种 措施 事实 上 相当 于 允许 非 银 行 机 构 以 固定 利率 将 资金 存在 美 联 
fib) 等 。 因 此 ， 我 认为 公众 对 量化 宽松 政策 淡出 的 担忧 存在 明显 的 误 
解 ， 因 为 即使 在 茶 些 时 刻 半 联储 有 必要 收 紧 货币 政策 ， 它 也 并 不 需要 因 
此 快速 出 售 资产 或 减 小 美联储 资产 负债 表 的 规模 。 由 于 美联储 增加 资产 
负债 表 的 规模 对 长 期 收益 率 有 一 定 的 后 遗 效应 ， 对 经 济 体 造 成 的 影 啊 可 
以 通过 改变 联邦 基金 利率 加 以 补偿 。 




















联邦 公开 市 场 委 员 会 已 经 表示 ， 它 有 让 美联储 的 投资 组 合 逐 渐 减 小 
的 意向 ， 因 此 银行 业 的 超额 准备 金 最 终 会 回归 到 危机 前 的 水 平 。 当 然 ， 
我 已 在 14 个 月 前 离开 了 美联储 ， 因 此 我 并 未 参加 关于 这 个 问题 的 内 部 讨 
论 ， 我 个 人 相当 好 奇美 联储 是 否 考 虑 过 让 资产 负债 表 的 规模 长 期 保持 在 
大 于 危机 之 前 的 水 平 上 。 正 如 我 上 文 提 到 的 那样 ， 扩 大 资产 负债 表 的 规 
模 并 不 会 影响 联邦 公开 市 场 委 员 会 在 必要 时 改变 货币 政 集 的 能 力 。 事 实 
上 ， 世 界 其 他 主要 国家 的 央行 都 已 决定 长 期 保持 较 大 规模 的 资产 负债 
表 ， 而 且 事 实证 明 这 些 央行 仍 能 有 效 地 实施 货币 政策 。 事 实 上 ， 联 邦 基 
金 市 场 规模 很 小 ， 而 且 具 有 一 些 奇 怪 的 特征 。 如 果 美 联储 改 用 回 购 利率 
或 其 他 货币 市 场 利率 作为 政策 工具 ， 并 且 通 过 控制 付 给 银行 超额 准备 金 











的 利率 和 隔夜 逆 回 购 利率 来 控制 上 述 政策 工具 利率 的 话 ， 美 联储 对 货 
政 朱 的 控制 非但 不 会 减弱 ， 反 而 可 能 会 加 强 。 事 实 上 ， 其 他 国家 的 央行 
正 古 采用 我 上 面 描述 的 这 些 手段 。 





扩大 美联储 资产 负债 表 规 柑 的 为 一 个 潜在 好 处 是 ， 这 一 措施 可 以 更 
具 弹 性 地 向 私营 板块 提供 安全 的 短期 资产 ， 而 目前 这 类 资产 似乎 存在 供 
给 不 足 的 问题 。 美 联储 的 资产 负债 表 靠 银行 准备 金 和 逆 回 购 协 议 文 持 ， 
逆 回 购 协议 可 以 被 理解 为 非 银行 机 构 放 在 美联储 的 准备 金 。 从 私营 板块 
的 角度 来 看 ， 美 联储 的 债务 是 一 种 安全 的 隔夜 资产 ， 这 种 资产 既 可 以 家 
用 作 现 金管 理 的 目的 ， 又 可 以 成 为 准备 金 流动 性 的 一 个 来 源 。 在 所 
请 “完全 分 配 ” 的 系统 中 ， 美 联储 应 该 以 固定 利率 提供 这 样 的 资产 。 美 联 
储存 在 的 目的 之 一 就 是 为 了 提供 “弹性 通货 ”。 因 此 ， 从 这 个 意义 上 来 
说 ， 以 固定 利率 提供 流动 资产 完全 符合 央行 的 政策 任务 。 








然而 ， 也 有 一 些 声音 反对 美联储 靠 逆 回 购 项 目 永久 性 地 扩大 资产 负 
债 表 规模 ， 这 派 意 见 反 对 的 主要 原因 是 相信 此 举 会 损害 金融 的 稳定 性 。 
他 们 认为 ， 逆 回顾 协议 的 存在 会 加 剧 挤兑 的 问题 。 比 如 ， 在 压力 时 期 ， 
货币 市 场 可 能 会 抛售 商业 债券 而 大 量 购 入 美联储 债务 。 虽 然 我 认为 这 样 
的 担忧 有 一 定 的 基础 ， 但 在 这 里 我 也 想 提 出 几 点 不 同 的 意见 。 首 先 ， 扩 
大 美联储 资产 负债 表 规 模 会 增加 整个 金融 系统 的 流动 性 ， 而 流动 性 的 增 
加 本 号 就 是 一 个 增加 稳定 性 的 因素 ， 因 此 扩大 资产 负债 表 规 模 对 金融 稳 
定性 的 总 体 影响 并 不 明确 。 其 次 ， 如 果 私 营 板 块 争 相 购 入 美联储 债务 ， 
美联储 仍然 可 以 采取 一 系列 的 手段 来 应 对 这 个 问题 ， 比 如 限制 逆 回 购 ， 
回收 流动 性 。 回 收 流动 性 的 手段 不 仅 包 括 增 加 向 银行 发 放贷 款 〈 通 过 贴 
现 窗口 ) ， 还 包括 增加 向 经 销 商 提供 借贷 (通过 回 购 操 作 〉 。 最 后 ， 即 
使 没有 逆 回 购 计 划 ， 挤 兑现 象 仍然 可 能 发 生 ， 我 们 在 上 次 金融 危机 中 也 
见证 了 这 一 情况 。 要 想 解 决 挤 兑 的 问题 ， 更 直接 的 方法 似乎 应 该 是 通过 
监管 手段 减少 挤兑 风险 或 者 降低 挤 羌 动机 。 换 句 话 说， 如 果 我 们 确实 对 
挤兑 问题 怀 有 重大 的 关切 ， 那 么 仅仅 取消 美联储 的 回 购 项 目 似乎 并 不 能 
有 效 地 解决 问题 。 
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我 想 要 强调 的 是 ， 我 今天 的 发 言 并 不 是 在 对 美联储 的 最 优 资产 负债 
表 规模 提供 建议 。 美 联储 资产 负债 表 的 最 优 规模 究 葛 该 有 多 大 ， 这 是 一 
个 复 淋 的 问题 ， 需 要 经 过 更 多 的 讨论 才能 确定 。 我 本 次 发 言 的 目的 是 参 
与 这 方面 的 讨论 ， 并 或 励 未 来 有 更 多 这 方面 的 公众 辩论 。 















































1. . 2012 年 1 月 的 框架 是 建立 在 之 前 联邦 公开 市 场 委 员 会 通信 的 基础 上 。 增 加 美联储 政 
策 透 明度 的 重要 政策 之 一 是 2007 年 秋天 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 的 季度 经 济 预报 中 加 入 了 
对 未 来 三 年 通胀 和 失业 率 的 预测 。 由 于 联邦 公开 市 场 委员 会 参与 者 的 预测 是 基于 最 优 货 

币 政策 的 假设 ， 并 且 三 年 的 时 间 一 般 来 说 足够 货币 政策 完全 显现 效果 ， 因 此 ， 公 众 应 该 
把 美联储 的 这 种 长 期 预测 当 作 一 种 政策 目标 来 理解 ， 而 不 应 仅仅 理解 为 一 种 字面 上 的 “ 预 
测 ”。 

2: . Ben Bernanke, *The Logic of Monetary Policy," remarks by Governor Ben S. Bernanke 
before the National Economists Club, Washington, D.C. December 2, 2004, 
http://www. federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20041202/ default.htm. 


























































































































3. . John Taylor, “Discretion versus Policy Rules in Practice,"CarnegieRochester Conference 
Series on Public Policy 39, no. 1 (1993): 195-214, at 196-197. 


14 
一 种 适用 于 未 来 的 货币 政策 


eh eB. 泰勒 斯 坦 福 大 学 经 济 学 教授 


一 年 之 前 ， 在 IMF 举 办 的 另 一 次 名 为 “新 常态 下 的 货币 政策 ”的 会 议 
上 ， 我 提出 了 这 样 的 看 法 ， 央 行 应 该 将 货币 政策 重新 正常 化 ， 而 不 应 该 
像 菜 些 人 所 建议 的 那样 ， 设 计 一 种 新 的 货币 政策 作为 正常 化 的 新 标准 。 
忆 在 本 文中 我 将 进一步 讨论 这 一 主题 ， 同 时 勾勒 出 未 来 货币 政策 可 能 
现 的 情况 ， 我 还 将 对 某 些 反对 意见 进行 一 些 回应 。 











首先 ， 我 来 简单 回顾 一 下 过 去 50 年 美国 货币 政策 的 历史 。 我 于 20 世 
纪 60 年 代 后 期 和 70 年 代 开 始 从 事 货币 经 济 学 的 研究 ， 当 时 美国 的 货币 政 
朱 具 有 极 大 的 主观 随意 性 ， 并 且 干 预 主义 盛行 。 这 期 间 美国 经 历 了 多 次 
繁 采 与 靖 条 ， 经 济 跌 至 长 期 曲线 以 下 ， 然 后 又 出 现 反 弹 和 过 热 。 面 对 这 
样 的 情况 ， 美 联储 空 有 良好 的 目标 ， 却 缺乏 一 致 性 的 战略 。 如 果 你 像 我 
一 样 用 物价 稳定 性 和 产 出 稳定 性 两 个 指标 来 衡量 宏观 经 济 的 表现 ， 那 么 
这 段 时 期 美国 宏观 经 痢 的 表现 是 非常 糟 糙 的 ， 失 业 率 和 通胀 率 同 时 上 
The 














到 了 20 世 纪 80 年 代 初 ， 美 国 的 货币 政策 发 生 了 变化 。 政 策 重 点 更 加 
明确 ， 系 统 化 提高 了 ， 也 更 多 地 以 规则 为 基础 ， 这 一 趋势 在 整个 20 世 纪 
90 年 代 保持 不 变 ， 并 且 一 直 持 续 到 21 世 纪 初 。 如 果 我 们 仍然 以 物价 稳定 
性 和 产 出 稳定 性 作为 衡量 宏观 经 济 表 现 的 指标 ， 那 么 可 以 说 这 段 时 期 美 
国 宏观 经 济 的 表现 非常 好 。 通 胀 率 和 失业 率 都 降 至 较 低 的 水 平 。 之 后 我 
们 经 历 了 所 谓 大 缓和 时 期 ， 默 文 : 金 将 这 一 时 期 称 为 “好 日 子 ”( 该 时 期 
的 特点 是 低 通 胀 ， 持 续 性 高 增长 ) 。 三 包括 约翰 . 贾 德 ， 旧 金山 联邦 储 


ARTIC Ee. UREE MEA Dp aR. Tris 
加 利 在 内 的 一 些 研究 者 部 指出 ， 以 规则 为 基础 的 货币 政 集 是 促成 上 述 展 
好 经 济 表 现 的 重要 因素 之 一 。 而 所 谓 以 规则 为 基础 的 政策 指 的 是 以 政策 
工具 联邦 基金 利率 ) 的 系统 性 变化 来 应 对 经 济 情况 的 变化 。 三 





研究 者 在 其 他 国家 也 发 现 了 类 似 的 情况 。 斯 带 芬 ' 切 上 凯 蒂 、 彼 得 . 胡 
珀 、 布 鲁 斯 : 卡 斯 曼 、 克 米 特 : 舍 恩 和 瞧 尔 次 以 及 马克 : 沃 森 的 研究 部 表明 ，, 
在 德国 、 瑞 国 、 日 本 ， 随 看 货币 政策 的 规则 化 ， 经 济 状况 也 好 转 了 。= 


在 大 组 和 时 期 ， 很 少 有 关于 外 海 效 应 和 以 邻 为 蜜 政 集 的 抱 忽 。 世 界 
各 大 发 达 经 济 体 部 在 我 称 之 为 “国际 合作 均衡 * 的 条 件 下 运行 。 这 是 除了 
默 文 : 金 所 到 的 几 大 优点 之 外 ， 大 缓和 时 期 的 又 一 个 正面 特点 。 如 果 每 
个 国家 都 采用 好 的 以 规则 为 基础 的 货币 政策 ， 那 么 整个 国际 体系 束 会 处 
于 一 种 很 好 的 状态 ， 人 们 可 以 很 有 信心 地 对 未 来 的 货币 政策 做 出 预测 。 


但 是 ， 在 此 之 后 出 现 了 倒退 的 情况 。2003 一 2005 年 ， 美 联储 决定 把 
利率 保持 在 非常 低 的 水 平 上 ， 这 一 举动 背离 了 大 缓和 时 期 收效 良好 的 、 
以 规则 为 基础 的 货币 政策 原则 。 即 使 我 们 不 了 解 货 币 政策 的 规则 ， 也 可 
以 很 清楚 地 看 到 美联储 政策 的 变化 : 2003 年 通胀 率 在 2% 左 右 ， 联 邦 基 
金利 率 只 有 1%; 而 在 1997 年 ， 通 胀 率 也 是 2%， 但 联邦 基金 利率 却 高 达 
5.5%。 美 联储 的 这 一 政策 改变 没有 产生 好 的 效果 。 我 个 人 认为 这 样 的 政 
策 导 致 了 投资 者 过 度 追 求 高 收益 率 ， 从 而 众生 了 房地产 市 场 的 泡沫 。 此 
外 ， 在 监管 方面 ， 很 多 关于 安全 性 和 合理 性 的 规则 被 一 一 打破 ， 这 些 都 
是 日 后 导致 金融 危机 和 全 球 性 萧条 发 生 的 关键 因素 。 




















2008 年 秋天 的 金融 臣民 发 生 以 后 ， 美 联储 通过 辐 金 融 企 业 提供 贷款 
以 及 问 外 国 央 行 提 供 掉 期 交易 ， 成 功 地 达到 了 提供 流动 性 的 目的 。 美 联 
储 的 储备 金 余 额 快速 增长 。 在 正常 情况 下 ， 美 联储 的 资产 规模 应 在 金融 
和 危机 结束 后 降 至 原 有 水 平 ， 但 是 美联储 采用 了 非 传统 的 货币 政策 ， 即 大 
规模 的 证 券 购 入 ， 我 们 现在 把 这 一 行为 称 为 “量化 宽松 ”。 不 管 你 对 量化 





览 松 的 效果 有 怎样 的 看 法 ， 可 以 确定 的 是 量化 宽松 不 是 一 种 以 规则 为 基 
础 的 政策 工具 ， 这 种 政策 行为 没有 可 预测 性 ， 而 且 我 的 研究 表明 ， 量 化 
宽松 政策 也 并 没有 起 到 很 好 的 效果 。 三 量化 宽松 政策 并 没有 如 美联储 所 
预测 的 那样 刺激 经 济 的 增长 ， 也 并 没有 让 美国 经 济 的 恢复 过 程 变 得 更 顺 
利 。 对 于 货币 政 集 规则 的 男 一 项 严重 背离 ， 是 自 经 济 危 机 发 生 至今 ， 美 
联储 一 直 实 行 接近 零 的 低 利率 政策 ， 按 照 大 缓和 时 期 的 货币 政策 规则 ， 
低 利率 时 期 早 束 应 该 结束 了 。 


对 经 典 货币 政策 规则 的 背离 并 不 仅仅 出 现在 美国 ， 这 一 点 最 早 是 由 
OECD 的 研究 者 指出 的 ， 现 在 这 已 经 成 为 一 种 全 球 性 的 共识 。 .三 央行 的 
跟风 习惯 由 来 已 入，2003 一 2005 年 ， 各 国 央 行 互 相 效 仿 ， 保 持 超 低 的 利 
率 水 平 ， 现 在 在 量化 宽松 政策 方面 ， 各 国 央行 又 一 次 出 现 了 互相 效仿 的 
趋势 。 在 美国 推行 量化 宽松 政策 以 后 ， 日 本 和 欧元 区 也 相继 推行 了 类 似 
的 政策 ， 每 次 量化 宽松 政策 的 出 台 都 对 汇率 产生 了 可 预期 的 影响 。 国 际 
清算 银行 的 研究 表明 ， 背 离 货币 政策 规则 的 现象 不 仅 出 现在 OECD 国 
家 ， 也 延伸 到 了 世界 的 其 他 地 方 ， 研 究 者 称 这 种 现象 为 "世界 范围 内 的 
KEA” 三 理 查 德 : 殉 拉 里 达 评 论 道 : “量化 宽松 政策 导致 了 更 多 的 量 
化 宽松 政策 。” 三 和 抗议 外 溢 效 应 以 及 呼唤 国际 合作 的 声音 也 随 之 增长 。 
从 各 个 方面 来 看 ， 大 缓和 时 期 的 好 日 子 都 已 经 过 去 。 目 前 世界 货币 政策 
似乎 处 于 一 种 缺乏 战略 的 混乱 无 序 状 态 。 























从 上 面 的 货币 政策 简 史 中 ， 我 们 可 以 清楚 地 看 到 ， 一 旦 货币 政策 背 
离 稳健 和 可 预测 的 方 辐 ， 就 会 对 经 济 产 生 巨 大 的 影响 ， 正 如 宏观 经 济 学 
的 基本 理论 告诉 我 们 的 那样 。 现 在 ， 亚 历 克 斯 : 尼 科 尔 斯 科勒 热 夫 斯 
基 、 戴 维 -由 佩 利 、 管 克 又 达 : 普 岁入 用 现代 统计 学 的 方法 再 次 证 实 了 这 
一 规律 。' 三 在 详细 研究 美联储 货币 政策 历史 的 过 程 中 ， 艾 伦 : 梅 尔 获 也 
得 出 了 相似 的 绪论 。 三 





上 述 经 验 给 我 们 的 教训 是 十 分 清楚 的 : 货币 政策 应 该 重新 回归 到 过 
去 可 预测 的 、 以 规则 为 基础 的 框 如 内。 虽然 从 技术 上 次 ， 美 联储 要 回归 


这 样 的 政策 框架 是 完全 可 能 的 ， 但 是 由 于 对 上 述 政策 规 则 的 长 期 背离 ， 
目前 这 种 回归 已 经 变 得 困难 。 











对 政策 规则 的 背离 意味 着 这 方面 可 能 需要 进行 一 些 必 要 的 立法 。 这 
些 法 律 要 求 美联储 在 调整 政策 工具 的 时 候 ， 清 楚 地 摘 述 其 战略 和 规则 。 
美联储 的 任务 不 仅 包 括 如 何 选择 战略 ， 还 包括 如 何 癌 公众 描述 这 些 战 
略 。 美 联储 当然 可 以 根据 环境 变化 ， 在 必要 的 情况 下 对 政策 战略 进行 必 
要 的 调整 ， 但 美联储 有 义务 问 公 众 解释 原因 。 


这 样 的 立法 是 有 先例 的 。《 联 邦 储备 法 》 曾 要 求 美联储 向 公众 汇报 
货币 和 信 贫 总 量 的 范围 。 这 一 要 求 在 2000 年 被 驳回 。 从 很 多 方面 来 看 ， 
我 所 建议 的 改革 仅仅 是 重新 局 用 这 类 法 案 。 有 了 这 样 的 法 条 ， 美 联储 残 
可 以 受到 适当 的 监督 ， 但 并 不 受过 多 的 微观 干预 。 这 类 法 案 并 不 会 强迫 
美联储 服从 一 些 机 械 的 原则 ， 也 并 不 会 威胁 美联储 的 独立 性 。 事 实 上 ， 
这 类 法 案 反 而 会 让 美联储 更 好 地 独立 于 政府 的 执行 部 门 之 外 。 








不 管 这 样 的 货币 政策 是 否 受到 法 律 的 文 持 ， 我 相信 我 的 提议 都 会 收 
到 一 些 反 对 的 呼声 ， 下 面 我 将 对 这 些 反 对 意见 做 出 回应 。 


有 些 人 指出 ， 虽 然 历 史 证 据 证 明 以 规则 为 基础 的 货币 政策 对 经 济 运 
行 有 正面 作用 ， 但 这 只 是 一 种 关联 关系 ， 并 不 是 因果 关系 。 但 是 ， 这 样 
的 论点 忽略 了 事件 发 生 的 先后 关系 和 重要 的 时 间 顺 序 : 在 任何 情况 下 ， 
都 是 先 有 政策 的 变化 ， 然 后 才 出 现 经 济 运行 方面 的 变化 ， 这 是 因果 关系 
的 明显 证 据 。 先 有 保罗 : 沃 尔 克 的 决策 ， 然 后 才 出 现 了 大 缓和 时 期 。 
2003 一 2005 年 ， 美 联储 决定 长 期 保持 超 低 利 率 水 平 ，2008 年 就 出 现 了 全 
球 性 的 金融 危机 。 此 外 ， 我 们 还 可 以 找到 政策 变化 影响 经 济 表现 的 很 多 
因果 机 制 ， 比 如 投资 者 对 高 收益 率 的 追求 ， 投 资 者 风险 偏好 的 上 升 ， 房 
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男 一 种 反对 意见 和 和 零 利 紊 下 限 有 关 。 有 人 指出 ， 最 近 几 年 央行 对 政 
朱 规 则 的 背离 难道 不 是 因为 零 利率 的 限制 吗 ? 针对 这 一 扩 我 想 说 ， 零 利 





率 下 限 并 不 是 导致 央行 在 2003 一 2005 年 采取 超 低 利率 政策 的 原因 ， 也 同 
样 不 是 央行 采取 目前 政策 的 原因 ， 因 为 目前 的 零 利 率 条 件 并 不 能 限制 央 
行 的 行为 。 在 2009 年 曾 有 一 段 短暂 的 时 期 ， 零 利率 确实 对 央行 的 行为 造 
成 了 限制 。 但 是 ， 在 经 阐 研究 中 ， 零 利率 并 不 是 什么 新 鲜 事 。 在 很 多 年 
之 前 ， 我 们 设计 货币 政策 规则 的 时 候 ， 早 已 经 把 零 利率 的 可 能 性 考虑 了 
进去 。 三 我 们 应 该 做 的 是 保持 稳定 的 货币 增长 机 制 ， 而 不 是 进行 大 规模 
的 资产 购 入 。 三 

















有 些 人 认为 ， 现 在 以 规则 为 基础 的 货币 政策 已 经 远 远 不 能 满足 需求 
了 ， 我 们 需要 更 多 的 国际 合作 。 我 认为 ， 目 前 的 外 洪 效 应 正 是 货币 政策 
至 离 规则 ， 以 及 央行 采取 非常 规 货币 政策 的 恶果 。 在 20 世 纪 70 年 代 美 联 
储 采 取 不 稳定 的 货币 政策 时 ， 我 经 常 听 到 关于 外 次 效应 的 抱 急 。 但 是 在 
20 世 纪 八 九 十 年 代 ， 我 很 少 听 到 这 方面 的 抱 忽 。 直 到 最 近 ， 这 些 抱 怨 才 
重新 出 现 。 理 论 和 实践 证 据 都 表明 ， 以 规则 为 基础 的 货币 政策 带 来 了 大 
缓和 时 期 低 通 胀 、 持 续 高 增长 的 优 寞 经 济 表 现 。 


有 些 人 认为 ， 只 要 我 们 有 关于 通胀 率 和 其 他 变量 的 目标 ， 我 们 就 不 
需要 以 规则 为 基础 的 政策 。 这 些 人 认为 ， 目 标 《〈 比 如 通胀 目标 和 失业 率 
目标 ) 对 于 有 效 的 政策 制定 而 言 已 经 足够 了 。 只 要 能 实现 这 些 目标 ， 决 
策 者 就 可 以 在 其 他 领域 任意 使 用 政策 工具 。 这 种 论调 认为 美联储 并 不 需 
要 说 明和 描述 他 们 的 战略 、 决 策 规则 或 对 政策 工具 使 用 的 远 期 计划 。 如 
果 美 联储 想 保 持 大 缓和 时 期 收效 良好 的 货币 政策 规则 下 的 利率 水 平 ， 就 
像 美 联储 2003 一 2005 年 所 做 的 那样 ， 那 也 可 以 ， 前 提 是 能 从 政策 目标 的 
角度 论证 其 合理 性 。 








上 述 方法 被 本 : 伯 南 元 称 为 “受到 限制 的 相机 抉择 权 ”…=， 从 茶 些 角 
度 来 说 ， 这 确实 是 一 种 受到 限制 的 相机 抉择 权 ， 但 这 种 方法 并 不 会 产生 
真正 有 效 的 规则 。 仅 仅 有 一 个 具体 的 数据 目标 并 不 构成 使 用 政策 工具 的 
规则 ， 也 称 不 上 是 一 种 战略 ， 最 多 可 以 说 是 一 种 战术 。 我 相信 现实 中 的 
证 据 已 经 足以 证 明 ， 受 到 限制 的 相机 抉择 权 对 货币 政 俩 而 言 并 不 适用 。 








此 外 ， 一 些 早已 存在 的 、 有 反对 以 规则 为 基础 的 货币 政策 的 意见 最 近 
再 次 复苏 。 丈 伦 斯 : 萨 默 斯 用 医药 的 例子 做 了 类 比 ， 他 说 :“ 我 宁愿 要 这 
么 一 个 医生 ， 大 部 分 时 候 这 个 医生 完全 不 告诉 我 该 做 什么 ， 但 是 每 过 一 
段 时 间 ， 如 果 我 的 健康 碰 到 了 一 些 特殊 的 问题 ， 这 个 医生 束 会 告诉 我 应 
该 回 我 的 体内 注 财 茶 种 东西 。 这 类 医生 的 建议 是 不 可 预测 的 。” 








在 这 里 ， 我 认为 情况 和 “规则 与 相机 抉择 权 ” 之 争 一 样 〈“ 比 如 沃尔特 
海 勒 和 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 之 间 的 争论 )。 劳 伦 斯 -了 默 斯 认为 我 们 应 该 依 
靠 一 位 无 所 不 知 的 专家 ， 这 位 医生 不 需要 任何 规则 ， 也 不 使 用 任何 规 
则 ， 就 可 以 对 我 们 所 有 的 健康 问题 提出 建议 。 





实际 上 ， 我 们 看 到 ， 正 是 因为 医生 越 来 越 多 地 参考 和 服从 一 系列 规 
则 ， 我 们 的 医学 才 有 了 进步 。 各 方面 的 经 验 都 告诉 我 们 ， 规 则 对 防范 错 
误 、 进 行 好 的 诊断 、 采 取 合 适 的 治疗 措施 都 有 着 不 可 估量 的 价值 。 三 当 
然 ， 对 于 具体 如 何 执行 这 些 规则 ， 医 生 应 该 有 目 己 的 独立 判断 ， 但 是 ， 
如 果 医 生 完 全 无 视 规 则 ， 随 意 跳 过 必要 的 步 又， 显然 会 对 病人 的 健康 产 
生 巨 大 的 负面 影响 。 没 有 规则 的 货币 政策 就 和 不 参考 任何 规则 的 医生 一 
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很 多 人 认为 ， 宏 观 审慎 监管 政策 和 反 周 期 政策 未 来 将 成 为 货币 政策 
的 重要 组 成 部 分 。 我 认为 ， 更 重要 的 任务 是 将 资本 金 要 求 和 流动 性 要 求 
提 到 足够 的 高 度 。 我 们 对 周期 性 因素 对 资本 缓冲 的 影响 并 没有 足够 深入 
的 理解 ， 因 此 不 能 进行 这 方面 的 微调 ， 而 且 这 也 将 导致 央行 面临 一 系列 
非常 复杂 的 政治 问题 。 











有 些 人 认为 ， 我 们 应 该 永远 保持 量化 宽松 政策 ， 应 该 让 央行 的 资产 
负债 表 保 持 目 前 的 较 大 规模 ， 使 用 准备 金利 率 和 逆 回 购 协 议 利率 来 调整 
短期 利率 。 但 是 ， 这 些 大 规模 的 干涉 行为 会 导致 市 场 的 严重 扭曲 ， 同 时 
这 类 政策 也 不 可 能 规则 化 ， 因 此 我 认为 不 应 该 在 未 来 的 货币 政策 中 永远 
保留 量化 宽松 措施 。 我 们 的 目标 应 该 是 让 央行 的 资产 负债 表 回 归 人 危机 前 
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们 可 以 把 准备 金利 率 以 及 逆 回 购 协议 当 作 一 种 政策 工具 。 我 们 还 可 以 使 
用 利率 走廊 机 制 ， 让 市 场 利 紊 在 上 限 和 下 限 之 间 波 动 ， 但 不 触及 上 限 和 
下 限 。 








央行 对 市 场 的 前 瞻 性 指引 是 否 应 该 成 为 未 来 货币 政策 的 一 部 分 呢 ? 
我 个 人 认为 答案 是 肯定 的 ， 但 必须 符合 以 规则 为 基础 的 央行 战略 ， 也 束 
是 说 此 举 仅仅 是 为 了 保持 透明 上 度 而 采取 的 一 种 手段 。 如 果 央 行 通过 前 瞻 
性 指引 对 未 来 做 出 承 诡 ， 结 果 日 后 又 发 现 这 些 承 诡 是 不 合适 的 ， 就 会 导 
致 时 间 上 的 不 一 致 ， 因 而 不 应 成 为 货币 政策 的 一 部 分 。 





基于 上 述 所 有 原因 ， 我 认为 未 来 的 货币 政 宋 应 该 以 东 种 规则 或 战略 
为 中 心 ， 以 实现 央行 承 诡 的 政策 目标 ， 此 外 央行 应 该 癌 公 众 提 供 一 致 的 
前 颇 性 指引 ， 但 不 应 该 采用 周期 性 的 宏观 审慎 监管 措施 或 量化 宽松 措 
施 。 





本 文 是 我 在 IMF 举 办 的 “反思 宏观 政策 III: 进步 与 混乱 ”会 议 上 所 做 
演讲 的 书面 版 本 。 我 的 演讲 是 上 述 会 议 “ 未 来 的 货币 政 集 ”部 分 的 开幕 致 
辞 ， 这 一 部 分 的 主席 是 何 塞 : 比 尼 亚 尔 斯 。 本 : 伯 南 殉 、 吉 尔 : 号 库 斯 也 参 
加 了 这 一 部 分 的 讨论 。 
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.比如 在 我 1993 年 出 版 的 以 下 书籍 : Macroeconomic Policy in a World Economy: From 
Econometric Design to Practical Operation (http:// 
web.stanford.edu/~johntayl/MacroPolicyWorld.htm) H9 LA F 3$: “Design of Policy 
Systems”( 政 策 体 系 的 设计 ) 中 ， 我 提 到 : “因为 名 义 利率 不 能 为 负 ， 方 程 6-1 必 须 在 某 个 
为 正 的 数值 处 被 截断 ， 这 里 我 们 在 19% 处 截断 方程 。 pure 如 果 方 程 6-1 中 的 函数 要 求 
名 义 利率 为 1% 以 下 ， 就 用 1% 代 营 实 际 的 名 义 利 率 。 这 个 截断 后 的 方程 就 是 美联储 应 该 服 
从 的 货币 政策 规则 ”(225-226 页 ) 。 以 后 ， 我 们 找到 的 最 优 规 
则 。 
























































.我 的 总 体 观 点 是 ， 关 于 利率 的 规则 应 该 被 看 成 一 种 超 规则 ， 在 通货 紧缩 或 高 速 通货 
膨胀 的 情况 下 ， 政 策 工具 可 以 依据 这 种 超 规则 转向 货币 增长 。 比 如 ， 在 我 1996 年 的 以 下 
论文 中 : "Policy Rules as a Means to a More Effective Monetary Policy"(Monetary and 
Economic Studies [Bank of Japan] 14, no. 1)， 我 指出 :“ 在 长 期 通缩 或 高 速 通胀 的 情况 下 ， 
应 该 用 货币 供给 规则 来 对 利率 规则 进行 补充 ?(27 页 ) 。 在 2008 年 年 末 美 联储 的 暂时 性 流 
动 性 提供 政策 开始 减弱 时 ， 我 仍然 坚持 上 述 观 点 。 比 如 ， 我 在 2009 年 1 月 的 美国 社会 科学 
联合 会 会 议 上 发 表 了 如 下 论文 : The Need to Return to a Monetary 
Framework” (subsequently published inBusiness Economics 44, no. 2 [2009]: 63-72) , RE 

篇 论文 中 指出 : TAT GASTRO LOK AR URL Jb LOS SE peh AE IE 
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数 增长 率 原则 ， 或 者 决策 者 可 以 根据 经 济 学 原理 ， 设 计 另 一 套 步 又 来 决定 数量 *"。 我 在 上 
述 场 合 还 引用 了 以 下 论文 : Lawrence Christiano and Massimo Rostagno’s“Money Growth 
Monitoring and the Taylor Rule"(NBER Working Paper 8539 [Cambridge, MA: National 
































Bureau of Economic Research, 2001]), 这 篇 论文 指出 在 技术 上 一 ， 个 更 广泛 的 框架 也 可 以 取 
得 成 功 。 
. Ben S. Bernanke, “‘Constrained Discretion’ and Monetary Policy," remarks by Governor 


Ben S. Bernanke before the Money Marketeers of New York University, New York, February 3, 
2003. 


. Transcript published in theJournal of Policy Modeling 36, no. 4 (2013). 


. Atul Gawande, “The Checklist: If Something So Simple Can Transform Intensive Care, 
What Else Can It Do?,"The New Yorker, December 19, 2007. 


15 
信贷 表面 和 货币 政策 


约翰 。 吉 纳 科普 洛斯 耶鲁 大 学 经 济 学 教授 


我 认为 信贷 不 但 对 市 场 经 济 繁 采 和 痕 条 的 大 周期 有 很 大 影响 ， 其 至 
对 经 济 的 微小 波动 也 有 重大 影响 。 但 我 并 不 认为 经 济 周期 的 索 荣 与 滑 条 
主要 受 无 风险 利率 波动 影响 ， 或 者 受 错 误 的 无 风险 利率 影响 。 当 银行 业 
从 业 人 员 说 “信贷 紧张 ”的 时 候 ， 意 思 并 不 是 指 无 风险 利率 过 高 而 扼杀 了 
贷款 需求 。 所 谓 “ 信 贷 紧 张 指 的 是 企业 和 个 人 想 在 目前 的 无 风险 利率 下 
借贷 ， 却 不 能 获得 贷款 的 现象 。 这 里 的 紧张 指 的 是 信贷 市 场 供给 面 的 情 
况 ， 而 不 仅仅 是 需求 面 的 情况 。 

















之 所 以 某 些 借款 人 无 法 像 其 他 借款 人 一 样 在 现行 的 无 风险 利率 下 借 
到 钱 ， 是 因为 债权 人 担心 这 些 借款 人 会 违约 。 因 此 ， 有 风险 利率 (或 者 
说 对 有 可 能 出 现 违约 情况 的 贷款 在 无 风险 利率 基础 上 的 利率 升水 ) 通常 
比 无 风险 利率 更 能 反映 目前 的 经 济 状况 。 尽 管 如 此 ， 央 行 在 它们 的 宏观 
经 济 模型 中 对 违约 风险 的 重视 明显 不 足 。 三 我 个 人 认为 ， 要 想 达到 维护 
金融 稳定 的 目的 ， 央 行 应 该 更 加 重视 ， 并 且 应 该 主动 调控 风险 利率 。 





当 债 权 人 对 违约 风险 有 所 担忧 的 时 候 ， 通 常会 要 求 借款 人 用 抵押 的 
方式 来 保证 贷款 的 安全 。 因 此 借款 人 需要 付出 多 少 抵押 是 经 济 中 的 一 个 
重要 变量 ， 这 个 变量 我 们 称 为 抵押 率 或 者 杠杆 。 同 时 ， 债 权 人 还 会 对 借 
球 人 的 信用 水 平 有 所 担忧 ， 对 于 企业 借 球 人 而 言 ， 他 们 的 信用 水 平 表现 
为 企业 的 信用 评级 ， 对 个 人 借 丈 人 而 言 ， 他 们 的 信用 水 平一 般 由 他 们 
FICO 信 用 分 数 三 决定 。 三 整个 经 济 体 的 信用 状况 不 能 简单 地 用 一 个 无 
风险 利率 指标 来 表示 ， 而 应 该 考虑 整个 信贷 表面 的 情况 。 在 这 个 信贷 表 





面 上 ， 我 们 可 以 把 债权 人 愿意 贷款 的 利率 (r) 想象 成 一 个 抵押 
Ccollateral) 和 信用 分 数 (FICO) HP, Bür-f(collateral; FICO). 三 
抵押 和 信用 分 数 越 高 ， 所 对 应 的 利率 就 越 低 。 当 抵押 和 信用 分 数 达 到 足 
够 高 的 水 平 ， 利 率 将 会 保持 在 无 风险 利率 的 水 平 ， 而 不 能 进一步 下 跌 。 
如 果 我 们 比较 两 种 不 同 经 济 环境 下 的 信贷 表面 g 和 f 的 特征 ， 很 可 能 出 现 
这 样 的 情况 : 在 信贷 表面 g 和 f 上 ， 无 风险 利率 是 完全 相同 的 ， 但 是 信贷 
表面 g 仍 然 表 现 出 比 信贷 表面 { 更 为 紧张 的 信贷 状况 。 比 如 说 ， 在 信贷 表 
面 g 上 要 达到 无 风险 利率 需要 比 信 贷 表 面 { 上 高 得 多 的 抵押 和 信用 分 数 ， 
或 者 随 着 抵押 和 信用 分 数 的 下 降 ， 信 和 贷 表 面 g 所 显示 的 利率 上 升 速度 远 
远 高 于 信贷 表面 f。 

图 15-1 描 述 的 是 房 利 美和 房 地 美 公司 30 年 固定 利率 房屋 抵押 贷款 在 
2003 年 的 平均 利率 水 平 ， 我 选取 的 样本 规模 较 大 。 从 图 15-1 中 我 们 可 以 
看 出 ， 随 着 FICO 信 用 分 数 和 抵押 的 下 降 《〈 贷 款 与 价值 比率 上 升 )》， 房 
利 美和 房 地 美 公司 收取 的 利率 会 随 之 上 升 。 三 
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图 15-1 二 维 信贷 表面 








我 个 人 认为 ， 央 行 应 该 每 季度 对 目前 的 信贷 表面 状况 进行 估计 。 通 
过 研究 金融 数据 中 单一 交易 的 利率 如 何 根据 借贷 条 件 的 不 同 而 发 生变 
化 ， 央 行 要 完成 上 述 任务 并 不 困难 。 如 果 能 够 搜集 到 银行 向 潜在 借款 者 
提供 的 利率 的 数据 ， 那 么 上 述 估计 还 可 以 变 得 更 加 精确 。 在 估计 信贷 表 
面 的 过 程 中 ， 有 时 需要 用 到 外 推 的 数学 手法 ， 因 为 在 信贷 表面 的 茶 些 地 
方 ， 没 有 产生 过 符合 要 求 的 交易 (或 者 交易 量 不 足 ) 。 描 绘 信贷 表面 的 
情况 ， 可 以 帮助 我 们 更 清楚 地 了 解 目 前 整个 经 济 体 的 信贷 情况 。 三 











信贷 表面 理论 


经 济 体 中 的 无 风险 利率 是 由 一 系列 因素 决定 的 : 包括 债权 人 的 耐心 
程度 ， 对 未 来 经 济 增长 的 预期 以 及 其 他 种 种 因素 。 而 信贷 表面 的 其 他 部 
分 主要 是 受 债权 人 的 风险 承受 能 力 和 对 违约 的 担忧 程度 决定 的 ， 当 然 ， 
其 他 传统 因素 ， 如 债权 人 的 耐心 程度 和 经 济 增长 水 平 也 会 有 一 定 的 影 
啊 ， 这 些 因素 对 信贷 的 影响 可 能 包含 、 也 可 能 不 包含 不 确定 因素 。 决 定 
音 称 人 违约 概率 的 因素 至 少 有 以 下 两 个 : 一 是 抵押 资产 价值 的 波动 率 ， 
二 是 借 球 人 的 负债 程度 。 








抵押 资产 价格 的 波动 率 越 大 (至少 在 尾部 ) ,债权 人 就 会 感到 越 不 
安全 ， 因 此 也 会 在 相同 的 抵押 条 件 下 要 求 收取 更 高 的 利 妃 。 借 亚 人 的 负 
页 程度 越 高 ， 他 们 愿意 或 者 能 够 偿还 新 贷款 的 概率 就 会 越 低 。 因 此 ， 抵 
押 资 产 价值 波 动 京 的 上 升 和 借 丈 人 债务 水 平 的 上 升 都 会 叶 致 更 紧张 的 信 
贷 环 境 。 





相 比 于 无 风险 利率 水 平 ， 整 个 信贷 表面 的 陡峭 程度 更 能 反映 出 信贷 
环境 的 紧张 与 否 。 借 款 人 明白 ， 要 想 在 相同 的 抵押 条 件 下 借 到 更 多 的 
钱 ， 他 们 就 需要 支付 更 高 的 利 足 ， 因 为 贫 球 与 价值 比率 会 变 得 更 高 。= 
在 传统 的 宏观 经 济 理论 中 ， 任 何 投资 者 都 可 以 在 现行 利率 条 件 下 借 到 任 
意 多 的 钱 。 然 而 当 我 们 面 对 同 上 倾斜 的 信 贫 表面 ， 借 丈 人 通常 会 受到 一 








定 的 限制 ， 和 固定 利率 的 状况 相 比 ， 面 对 倾斜 信贷 表面 的 借款 人 会 借 到 
更 少 的 钱 。 


在 福 斯 泰 尔 和 吉 纳 科普 洛斯 “论文 即将 发 表 )〉 的 三 项 式 杠 杆 定理 
中 ， 我 们 可 以 找到 一 个 明显 的 例子 。 假 设 所 有 的 债务 都 没有 任何 追 索 权 
也 不 考虑 损失 信用 的 问题 》， 在 这 样 的 情况 下 借 称 人 只 会 归还 抵押 资 
产 的 价值 。 在 这 样 的 情况 下 ， 信 贷 表 面 取决 于 贷款 价值 比 ， 而 与 FICO 
分 数 无 关 。 从 图 15-2 中 可 以 看 出 ， 只 要 贷款 价值 比 在 一 定 水 平 以 下 《〈 能 
保证 贷款 绝对 安全 的 水 平 ) ， 利 率 就 会 一 直 保持 无 风险 利率 的 水 平 ， 而 
对 于 高 贷款 价值 比 的 贷款 ， 利 率 则 会 随 贷款 价值 比 的 上 升 而 上 升 。 福 斯 
泰 尔 和 吉 纳 科普 洛斯 的 理论 显示 ， 如 采 抵 押 资 产 不 能 提供 任何 直接 效用 
( 当 抵 押 资 产 是 抵押 支持 证 券 或 股票 等 金融 证 券 的 时 候 ， 抵 押 资 产 就 可 
以 产生 直接 效用 ) ， 并 且 只 会 产生 两 种 可 能 的 报酬 ， 那 么 任何 人 都 不 会 
在 贷款 价值 比 大 于 图 中 A 点 的 情况 下 借贷 。 图 中 的 A 点 表示 的 是 不 会 产 
生 违约 情况 的 最 大 贷款 价值 比 。 经 济 体 中 可 以 观测 到 的 所 有 借贷 交易 都 
会 在 无 风险 利率 上 进行 ， 而 大 量 的 借贷 者 希望 能 以 相同 的 利率 借 到 更 多 
的 钱 却 无 法 实现 。 当 图 中 的 A 点 向 右 侧 移动 时 ， 经 济 体 的 信贷 状况 就 变 
得 更 宽松 。 当 抵押 资产 价格 的 波动 率 下 降 时 ， 保 证 贷款 完全 无 风险 的 最 
大 贷款 价值 比 束 会 增 大 ，A 点 也 会 随 之 癌 右 侧 移动 。 
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图 15-2 一 维 信贷 表面 


证 贫 表 面 与 资产 价格 





有 了 信贷 表面 的 信息 ， 我 们 可 以 对 资产 定价 理论 进行 根本 性 的 改 
进 。 早 在 欧文 : 费 希 尔 的 时 代 ， 经 济 学 家 就 已 经 认识 到 ， 无 风险 利率 的 
变化 可 以 通过 影响 预期 股息 的 折 现 值 或 其 基本 价值 来 影响 资产 的 价格 。 
但 经 济 学 家 却 没有 充分 地 认识 到 ， 信 贫 表 面 的 其 他 地 方 也 可 以 影响 风险 
资产 的 价格 。 我 在 论文 中 论证 过 《〈 吉 纳 科 普 洛 斯 ，1997，2003， 
2010a) ， 宽 松 的 信贷 表面 会 提高 对 相应 的 抵押 资产 的 需求 ， 从 而 导致 
这 些 资 产 的 价格 上 升 。\S 








我 们 可 以 通过 一 些 综合 评分 法 ， 如 信 贫 表面 的 平均 和 斜率， 来 衡量 信 


贷 表 面 的 宽松 程度 。 或 者 我 们 可 以 考察 实际 发 生 交 易 的 贷款 价值 比 或 者 
FICO 信 用 分 数 的 分 布 〈 既 可 以 考虑 平均 分 布 ， 也 可 以 只 看 前 25% 的 分 
布 ) ， 来 衡量 信贷 表面 的 宽松 程度 。 后 一 组 数据 不 仅 能 反映 信贷 需求 面 
的 情况 ， 也 能 反映 信贷 供给 面 的 情况 ， 但 是 在 相同 的 条 件 下 ， 当 信贷 表 
面 更 宽松 时 ， 实 际 交 易 中 的 贷款 价值 比 将 会 更 高 ， 而 FICO 信 用 分 数 将 
会 更 低 。 


上 述 假设 的 投资 组 合 随时 间 变 化 ， 两 条 曲线 之 间 的 平均 差 值 既 反 映 
出 组 合 方面 的 变化 ， 也 反映 出 茶 些 特定 证 券 的 变化 。 在 2008 年 8 月 之 后 
的 时 期 ， 两 条 曲线 出 现 了 较 大 的 又 异 ， 这 是 因为 有 些 债券 被 评级 机 构 降 
级 ， 因 而 不 能 再 被 用 作 抵 押 资 产 ， 或 者 由 于 其 他 原因 而 不 能 被 100% 视 
作 抵 押 资 产 。 











图 15-3 描 绘 了 一 个 AAA 评级 的 抵押 证 券 投 资 组 合 的 价值 随时 间 变 化 
的 情况 ， 以 及 以 这 个 投资 组 合作 为 抵押 能 够 获得 的 杠杆 随时 间 变 化 的 情 
况 ， 我 们 模拟 的 时 段 长 达 16 年 ， 这 其 中 既 包 括 金融 危机 之 前 的 时 间 ， 也 
包括 金融 危机 之 后 的 时 间 。 三 在 金融 危机 发 生前 ， 资 产 价格 和 杠杆 的 小 
动 非常 一 致 ， 而 在 金融 危机 中 和 金融 危机 后 ， 资 产 价 格 和 杠杆 都 急剧 下 
跌 ， 然 后 又 再 次 同时 上 升 ， 这 惑 是 一 个 杠杆 周期 。 
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贷款 占 资 产 价 值 的 平均 百分比 一 Alt-a 浮 动 贷款 价值 三/ 


图 15-3 抵押 债券 杠杆 周期 

ik: 假设 存在 一 个 抵押 担保 债券 的 投资 组 合 ， 这 些 债券 的 初始 评级 是 AAA。 本 图 表示 
的 是 回 购 贷款 占 经 销 商 所 能 提供 的 资产 价值 的 平均 百分比 。 我 们 进行 了 如 下 调整 : 
Al1t-a 浮 动 贷款 价值 的 时 间 序 列 是 基于 Alt-a 贷 款 的 价值 下 跌 与 巴克 莱 (Barclays) 
提供 的 抵押 资产 的 时 间 序 列 的 对 比 。 

如 果 我 们 考察 抵押 贷款 的 贷款 价值 比 和 房地产 价格 的 关系 ， 或 者 考 
查 学 生 贷 款 的 贷款 价值 比 和 大 学 学 费 的 关系 ， 或 者 考察 欧洲 央行 抵押 要 
求 和 主权 债券 价格 的 关系 ， 我 们 也 会 看 到 类 似 的 杠杆 周期 现象 。 


多 维 信贷 表面 与 交易 量 


前 文 我 们 已 经 多 次 提 到 ， 信 和 贷 表 面 不 应 该 仅仅 是 一 个 二 维 的 表面 ， 
因为 利率 还 取决 于 很 多 指标 : 比如 债务 还 本 付 妃 额 与 收入 的 比率 ， 债 务 
与 财 是 的 比率 ， 等 等 。 有 时 候 我 们 很 难 获得 这 些 数据 ， 信 贫 的 供给 第 第 








会 受到 一 些 不 可 观测 因素 的 影响 。 比 如 新 的 监管 制度 可 能 会 要 求 借款 人 
提供 更 多 的 文件 手续 ， 通 过 这 种 方法 来 收 紧 信贷 的 供给 。 如 果 我 们 在 估 
计 信 贫 表面 的 时 候 只 考虑 实际 发 生 的 信贷 交易 ， 而 不 考虑 这 些 不 可 观测 
的 因素 ， 我 们 就 会 在 实际 信贷 紧缩 的 情况 下 估计 出 一 个 虚假 的 宽松 信贷 
表面 。 因 为 实际 交易 数据 中 的 这 些 借 天 人 正好 是 质量 较 高 的 借 亚 人 ， 这 
些 借款 人 可 以 在 同样 抵押 条 件 下 以 较为 优惠 的 利率 借贷 。 在 这 样 的 情况 
下 ， 我 们 还 可 以 通过 观察 信贷 交易 量 的 下 跌 来 确认 信贷 情况 的 收 紧 。 























信贷 表面 与 货币 政 集 





我 认为 ， 央 行 监控 并 发 布 信贷 表面 的 信息 〈 以 及 信贷 交易 量 的 数 
据 ) 可 以 使 公众 更 好 地 理解 信贷 情况 的 变化 ， 同 时 还 可 以 提供 一 个 讨论 
货币 政策 的 框架 。 这 一 举措 甚至 还 可 以 鼓励 决策 者 事先 考量 他 们 将 采取 
的 干预 手 段 会 对 整个 信贷 表面 产生 怎样 的 影响 ， 而 不 是 仅仅 关注 政策 对 
无 风险 利率 的 影响 。 我 不 清楚 美联储 理事 会 是 否 清楚 地 了 解 以 下 事实 : 
他 们 最 近 推出 的 量化 宽松 政策 〈 主 要 通过 购 入 机 构 的 抵押 贷款 ) 会 极 大 
地 放松 高 收益 债券 的 信贷 表面 ， 但 不 会 对 信用 分 数 处 于 平均 水 平 的 房贷 
昔 款 人 的 信贷 状况 起 到 太 大 的 放宽 作用 。 我 认为 ， 如 果 可 以 公布 整体 信 
贷 表 面 的 情况 ， 政 策 制定 的 过 程 就 会 更 规范 ， 同 时 也 变 得 更 有 针对 性 。 

















如 果 我 们 认为 非常 紧缩 的 信贷 环境 不 利于 经 济 的 健康 及 展 ， 那 么 在 
考虑 信和 贫 表 面 的 情况 下 ， 我 们 就 会 得 到 两 个 非常 根本 的 结论 。 第 一 ， 央 
行 不 仅 可 以 干涉 无 风险 利率 ， 也 可 以 直接 影响 风险 利率 (全 和 面 考 察 政策 
对 信贷 表面 其 他 方面 的 非 直 接 影响 ) 。 一 方面 ， 央 行 可 以 通过 诸如 禁止 
贷款 价值 比 超过 某 一 水 平 的 贷款 《〈 比 如， 以色列 央行 就 兽 在 2010 年 禁止 
贷款 价值 比 超过 60% 的 抵押 贷 蒜 ) 来 收 紧 过 热 的 信贷 市 场 。 另 一 方面 ， 
央行 可 以 同 在 私人 板块 中 无 法 获得 贷款 的 借款 人 提供 贷款 ， 例 如 美联储 
就 兽 在 2009 年 对 每 1 美元 的 信用 卡 、 学 生 贷 款 或 汽车 贷款 抵押 提供 95 美 











DPA AK © 三 欧洲 央行 也 曾 对 国债 采取 过 类 似 的 措施 。 


第 二 ， 在 极端 环境 中 ， 比 如 美国 2007 一 2009 年 面临 的 环境 ， 或 者 欧 
洲 现 在 面临 的 环境 ， 央 行 还 可 以 考虑 将 债务 齿 免 列 为 它们 的 政策 工具 。 
一 旦 我 们 愿意 承认 可 能 存在 针对 央行 的 违约 行为 ， 我 们 就 可 以 考虑 将 债 
务 家 免 或 部 分 豁免 作为 一 种 政策 工具 。 如 果 这 种 工具 能 被 合理 地 使 用 ， 
有 些 时 候 甚 至 会 帮助 债权 人 追 回 更 多 的 债务 ， 而 不 会 为 目前 和 未 来 的 借 
球 人 和 带 来 “道德 风险 ”的 问题 。 我 们 对 违约 问题 的 过 度 反 感 妨碍 了 我 们 对 
Xs LAPT. — 








目前 的 环境 


在 本 次 会 议 上 ， 很 多 及 言 人 都 指出 ， 在 美国 ， 尤 其 是 在 欧洲 ， 低 迷 
的 经 济 增长 和 极 低 的 利率 水 平 已 经 持续 了 好 几 年 。 有 的 学 者 认为 ， 我 们 
己 经 进入 了 一 个 长 期 停滞 时 期 ， 这 一 时 期 的 特征 是 能 提供 高 预期 回报 的 
项 目 非常 稀少 。 妨 一 种 观点 则 认为 ,虽然 无 风险 利率 确实 有 所 下 降 ， 但 
整体 的 信 贫 表面 可 能 变 得 比 以 前 更 陡峭 ， 因 此 对 于 很 多 甚至 大 部 分 潜在 
的 借款 人 而 言 ， 目 前 的 信贷 环境 反而 比 以 前 更 加 紧张 。 第 三 种 观点 只 有 
在 信贷 表面 概念 的 辅助 下 才 可 能 被 理解 。 














在 美国 ， 针 对 企业 贷款 的 信贷 表面 与 针对 个 人 消费 者 (和 小 型 企 
业 ) 贷款 的 信贷 表面 存在 明显 的 不 同 。 我 们 目前 可 以 观测 到 两 种 不 同 的 
杠杆 周期 。 信 用 评级 一 般 的 企业 ， 或 者 债务 与 股本 比率 较 高 的 企业 可 以 
通过 发 行 利率 非常 低 的 债券 来 借贷 。 这 一 现象 发 生 的 原因 之 一 是 ， 现 在 
持 有 AAA 评级 企业 抵押 贷款 的 银行 需要 文 付 以 前 不 需 支 付 的 资本 费用 。 
这 导致 了 AAA 评级 债券 价格 的 下 降 ， 因 此 也 降低 了 非 机 构 证 券 化 的 概 
率 。 由 于 缺乏 出 售 这 些 债务 的 渠道 ， 银 行 变 得 更 不 愿意 向 借款 人 提供 贷 
款 。 原 因 之 二 是 ， 银 行 还 非常 担心 回 购 的 问题 ， 所 谓 回 购 是 指 在 贷款 无 
法 通过 审查 的 情况 下 银行 必须 以 面值 回 购 贷款 。 为 了 解决 银行 这 方面 的 














担忧 ， 监 管 者 创造 出 了 一 种 高 质量 抵押 贷款 的 安全 港 ， 这 些 高 质量 的 抵 
押 贷 款 不 能 被 回 购 。 但 是 这 一 措施 反而 使 银行 更 加 相信 低 质 量 贷款 存在 
极 大 的 回 购 风险 。 从 图 15-4 中 我 们 可 以 看 出 ， 把 2006 年 的 情况 和 2013 年 
相 比 ，2006 年 房 地 美 和 房 利 美 公司 向 FICO 信 用 分 数 低 于 725 的 借款 人 发 
放 的 贷款 数额 要 明显 大 于 2013 年 。2013 年 规模 大 于 2006 年 的 唯一 贷款 类 
别 是 针对 FICO 信 用 分 数 极 高 的 借款 人 的 贷款 。 
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上 次 美国 的 金融 危机 发 生 于 8 年 前 ，2007 年 2 月 ， 当 时 BBB 评 级 的 次 
级 抵押 贷 球 指数 首先 骨 尝 。 虽 然 现 在 美国 经 济 终 于 走 上 了 复苏 的 道路 ， 
但 我 认为 在 本 次 危机 之 后 我 们 所 犯 的 最 大 错误 就 是 没有 对 大 量 借 敌人 走 
失 抵押 物 赎 回 权 的 问题 采取 有 效 措施 ， 也 没有 对 个 人 、 小 型 企业 以 及 政 
府 的 债务 积压 问题 做 出 有 效 的 回应 。 当 然 ， 我 们 挽救 了 我 们 的 银行 系统 
免 于 破产 。 但 我 认为 如 果 时 光 倒 回 ， 我 们 更 应 该 做 的 是 部 分 着 免 次 级 抵 
押 贷 款 。 


















4 
3 
aes 
2 
Ar h 2 BE— 
Log ( 2006 年 的 抵 E | 
押 贷 款额 2013: 01 m ! 
的 抵押 贷款 额 ) 
E 
s | — | 
650 9 





60 


800 
15-4 贷款 数量 的 变化 ，2006 年 和 2013 年 的 比较 


由 于 美国 的 次 贷 危 机 ， 大 约 有 400 一 700 万 个 家 庭 失去 了 抵押 房屋 的 
赎 回 权 。 失 去 抵押 物 赎 回 权 的 家 庭 数 量 甚至 超过 了 希腊 的 人 口 总 和 。 
2008 年 10 月 ， 我 和 苏 珊 : 柯 娜 科 一 起 参加 了 一 次 《纽约 时 报 》 的 专栏 讨 
论 ， 在 这 次 讨论 中 ， 我 警告 大 家 ， 目 前 存在 严重 的 借款 人 丧失 抵押 物 赎 
回 权 问题 ， 并 且 预 测 政府 采取 的 通过 和 暂时 减少 利息 来 保护 房贷 借款 人 的 
努力 是 不 会 成 功 的 。 我 们 认为 ， 由 于 次 级 贷款 的 借款 人 本 来 信用 分 数 就 
低 ， 他 们 并 没有 很 强 的 保护 信用 分 数 的 动机 ， 而 且 目 前 他 们 抵押 物 的 价 
值 低 于 借款 数量 ， 他 们 的 收入 也 因 经 济 危 机 的 影响 而 大 幅 下 跌 ， 因 此 他 
们 违约 是 必然 的 。 对 于 贷款 价值 比 在 140% 一 160% 之 间 的 次 级 抵押 贷款 
而 言 ， 当 时 平均 每 月 新 增 的 违约 率 高 达 7.4%。 


























在 2009 年 3 月 的 另 一 次 《纽约 时 报 》 专 栏 讨论 中 ， 我 和 苏 珊 : 柯 娜 科 
认为 减少 本 金 的 价值 是 目前 帮助 房贷 借款 人 、 房 贷 债 权 人 以 及 整个 国家 
的 唯一 方法 。 次 级 贷款 的 违约 问题 给 整个 国家 造成 了 巨大 的 损失 。 平 均 
收回 率 不 足 25%。 因 为 在 很 多 州 ， 要 想 将 住户 强制 赶 出 他 们 自己 的 房 











屋 ， 银 行 需要 花费 18 个 月 到 3 年 不 等 的 时 间 和 巨大 的 代价 。 在 此 期 间 ， 

普 款 人 不 支付 贷 球 ， 不 支付 房产 税 ， 房 屋 得 不 到 合理 的 修理 ， 甚 至 被 恶 
意 破 坏 ， 但 同时 银行 还 必须 支付 房屋 经 纪 人 的 费用 。 假 设 有 一 笔 价值 为 
160 000 美 元 的 次 级 抵押 房屋 贷款 ， 而 房屋 目前 只 值 100 000 美 元 。 如 果 
上 述 债务 的 借款 人 在 经 济 危 机 中 失去 了 工作 ， 或 者 预期 收入 大 幅 降 低 ， 
显然 他 会 选择 违约 不 支付 房贷 。 











在 借 蒜 人 违约 的 情况 下 ， 债 权 人 只 能 收回 约 40 000 美 元 。 但 是 如 果 
我 们 采取 债务 本 金 豁免 的 措施 ， 只 要 求 借 款 人 偿还 90 000 美元 的 本 金 
《我 们 还 可 以 提出 这 样 的 条 款 : 如 果 房 屋 未 来 价格 上 升 并 被 出 售 ， 那 么 
房屋 出 售 蒜 超过 100 ”000 美 元 的 部 分 必须 有 一 半 交 给 债权 人 〉 ， 这 样 不 
管 是 债权 人 还 是 借款 人 都 会 得 到 好 处 。 借 款 人 可 能 因此 选择 继续 居住 在 
自己 的 房屋 中 ， 并 继续 努力 偿还 贷款 ， 或 者 她 可 能 会 考虑 尽快 出 售 房 
屋 ， 将 90 000 美 元 本 金 还 给 债主 ， 同 时 自己 获得 10 000 美 元 的 现金 。 不 
管 借款 人 采取 上 述 两 种 方案 的 哪 一 种 ， 债 权 人 收回 的 本 金 都 远 远 大 于 违 
约 情 况 下 的 40 000 美 元 。 这 还 没有 考虑 上 述 债务 容 免 手段 对 整个 经 济 体 
和 房地产 市 场 价格 的 巨大 好 处 。 如 果 很 多 房屋 发 生 房 贷 违 约 的 情况 ， 那 
么 这 些 房屋 就 无 法 在 房地产 市 场 上 销售 ， 从 而 会 导致 房价 进一步 下 跌 。 

















当 债务 金额 高 于 抵押 物价 值 的 时 候 ， 在 借 玖 人 违约 之 前 采取 部 分 喻 
免 债务 的 措施 可 以 消除 道德 风险 的 问题 。 当 然 这 会 产生 另 一 种 风险 : 有 
些 本 来 可 以 文 付 全 额 本 金 的 借 亚 人 因为 这 样 的 措施 只 文 付 了 部 分 本 金 。 
要 想 计算 出 债务 串 免 措施 导致 的 具体 损失 ， 我 们 需要 对 每 一 笔 贷款 进行 
认真 的 分 析 ， 并 建立 一 个 模型 ， 全 面 考虑 债务 豁免 措施 对 房价 的 影响 。 
我 本 人 目前 正在 进行 这 方面 的 研究 。 
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1. .当然 ， 央 行 非 常 关 注 银 行 机 构 的 偿付 能 力 ， 但 当 央 行进 行 宏 观 经 济 需 求 和 增长 的 预 
测 时 ， 我 认为 它们 没有 充分 考虑 违约 风险 的 问题 。 
2. .FICO 是 一 家 向 金融 机 构 提 供 信 用 分 数 的 私人 公司 ， 信 用 分 数 可 以 帮助 金融 机 构 进 行 
相关 决策 。FICO 信 用 分 数 并 不 能 完美 地 衡量 借 球 人 的 信誉 。 在 理想 情况 下 ， 我 们 应 该 度 
量 即 使 在 没有 抵押 物 的 情况 下 借款 人 偿还 贷款 的 意愿 ， 但 要 进行 这 样 的 估计 ， 我 们 就 需 
要 计算 内 在 每 大 《比如 名 蕉 的 损失 和 违约 带 来 的 篮 众 等 ) 和 消费 或 财富 的 边际 效益 之 间 
的 比例 。 
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.每 一 种 类 型 或 每 一 个 到 期 的 抵押 物 都 应 该 对 应 不 同 的 信贷 表面 。 我 们 还 可 以 考虑 加 
入 贷款 价值 比 和 信用 分 数 以 外 的 变量 ， 比 如 债务 与 收入 比率 和 债务 与 财富 比率 。 
































.理论 上 说 ， 完 整 的 信贷 表面 还 应 包括 非 机 构 贷 款 。 这 样 我 们 就 能 够 考量 更 多 不 同 种 











类 的 利率 情况 一 。 然 而 要 做 到 这 点 我 们 面临 着 这 样 的 困难 : 这 种 非 机 构 贷款 通常 属于 另 
一 种 类 型 的 贷款 〈 比 如 浮动 利率 贷款 ) ， 因 此 很 难为 这 类 贷款 分 配 一 个 便于 横向 比较 的 
利率 ， 但 是 我 们 或 许可 以 通过 所 谓 “ 期 权 调 整 利 差 ? 来 解决 这 个 问题 。 

































































.信贷 表面 的 概念 首次 出 














现 于 我 在 1997 年 发 表 的 论文 中 的 均衡 模型 ， 而 关于 央行 应 该 


监控 信贷 表面 的 建议 则 出 现 于 我 2014 年 发 表 的 论文 。 
































.如 果 我 们 为 信贷 表面 加 入 更 多 的 维度 ， 比 如 债务 还 本 付 息 额 与 收入 比率 、 债 务 与 财 
富 比率 ， 那 么 贷款 规模 越 大 则 利息 越 高 的 规律 仍然 不 会 改 
.债权 人 在 几 十 年 甚至 几 百 年 前 就 认识 到 了 以 下 的 原理 : 考虑 图 15-2 中 所 描绘 的 二 项 
式 模型 ， 当 信贷 表面 变 得 更 宽松 时 ，A 点 会 向 右 侧 移动 。 因 此 任何 之 前 受到 信贷 限制 的 借 
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款 人 会 自然 地 运用 现 有 的 抵押 物 借 更 多 的 钱 。 但 是 他 们 打算 如 何 使 用 借 来 的 更 多 的 钱 








WE? 所 有 其 他 选择 的 边际 效 


























用 都 没有 改变 。 但 是 ， 如 果 增 加 抵押 资产 ， 边 际 效用 就 会 变 











得 比 以 前 高 ， 因 为 现在 他 们 可 以 用 更 大 规模 的 借贷 来 支持 消费 。 






































.我 们 可 以 将 杠杆 理解 为 图 15-2 中 A 点 的 贷款 价值 比值 。 我 们 是 这 样 计算 投资 组 合 的 
介 值 的 :首先 我 们 利用 巴克 莱 的 数据 考察 与 保证 不 会 违约 的 类 似 抵押 贷款 的 价格 差 ， 然 
后 用 100 减 去 这 个 价格 差 。 保 证 不 会 违约 的 浮动 利率 贷款 (本 期 的 利息 等 于 现行 利率 ) 的 














介 值 永远 是 100， 因 此 ， 纵 轩 





所 表示 的 就 是 违约 风险 与 Alt-a 证 券 中 的 AAA 部 分 一 样 的 浮动 














贷款 证 券 的 价值 。 

















.这 可 能 会 导致 一 系列 针对 特定 借款 人 群体 的 新 政策 。 
.如 果 政 策 根本 不 允许 央行 考虑 他 们 的 贷款 面临 违约 风险 的 问题 ， 那 么 央行 就 不 可 能 








计算 出 部 分 债务 蔬 免 措施 带 来 的 损失 。 我 个 人 认为 ， 央 行 不 可 能 完全 独立 于 财政 机 构 
《如 财政 部 ) 之 外 。 我 们 需要 设计 一 套 完善 的 机 制 ， 既 允许 央行 赚钱 ， 也 允许 央行 亏 


























损 。 但 是 如 果 私 有 板块 的 债务 被 集中 在 一 起 (如 次 级 贷款 证 券 化 过 程 中 的 情况 那样 〉， 
那么 就 不 存在 一 种 有 效 的 合作 机 制 ， 让 这 些 债权 人 能 够 部 分 鹃 免 借 款 人 的 债务 。 我 认 
为 ， 在 极 问 情 况 下 ， 诀 策 者 应 该 考虑 要 求 私 有 板块 的 债权 人 和 采取 债务 本 金 苍 免 手 段 ， 同 






































时 央行 本 身 也 应 采取 债务 容 免 措施 ， 具 体 讨论 可 参见 我 在 2010 年 发 表 的 第 二 篇 论文 。 





FICO 信 用 分 数 是 根据 美国 个 人 消费 信用 评估 公司 开发 出 的 一 种 个 人 信用 评级 法 而 得 


























出 的 信用 评分 。 编者 注 

































































Alt-a 贷 款 是 指 一 类 比 抵押 贷款 风险 大 ， 但 比 次 级 抵押 贷款 风险 小 的 贷款 。 一 一 译 者 


注 


16 
对 未 来 货币 政策 的 评论 


吉尔 。 马 库 斯 南非 央行 前 行 长 


本 次 金融 危机 发 生 之 前 ， 货 币 政策 相对 来 说 比较 简单 ， 可 预测 性 也 
比较 强 。 在 大 缓和 时 期 ， 全 球 普 壳 出现 了 低 通 胀 现 象 ， 将 通胀 率 设 为 政 
策 目 标 〈 不 管 是 正式 的 还 是 非 正 式 的 ) 成 为 各 国 央 行 最 主流 的 政策 框 
架 。 利 率 政策 更 多 地 被 用 于 保持 物价 的 稳定 ， 而 在 这 方面 央行 几乎 拥有 
不 受 任何 干扰 的 独立 性 ， 当 时 很 少 有 人 意识 到 长 期 的 低 利率 会 对 金融 系 
统 的 稳定 带 来 风险 ， 因 此 制定 货币 政策 的 时 候 也 没有 考虑 到 这 一 点 。 用 
默 文 ' 金 的 话说 ， 当 时 的 货币 政策 实际 上 确实 实现 了 政策 目标 ， 但 是 成 
功 的 标志 却 是 非常 “无 聊 " 的 。 然 而 ， 随 着 国际 金融 危机 的 有 发生， 如 今 货 
币 政策 变 得 非 币 不 “无 聊 "， 现 在 大 家 的 呼声 反而 变 成 了 “让 我 们 回归 无 
聊 的 时 代 吧 ”。 














在 全 球 金融 危机 发 生 的 时 候 ， 我 们 还 不 知道 未 来 我 们 会 面临 这 些 问 
题 ， 仅 仅 以 控制 通胀 率 为 目标 是 否 足够 ? 如 果 不 够 ， 我 们 应 该 如 何 修改 
或 补充 我 们 的 政策 框架 ?央行 的 政策 任务 是 不 是 应 该 扩展 ?如 果 是 ， 座 
有 权 这 么 做 ? 对 央行 的 预期 应 该 是 什么 ? 本 次 国际 金融 危机 的 经 验 告诉 
我 们 ， 没 有 什么 事情 是 静止 不 变 的 ， 即 使 在 最 好 的 时 代 ， 央 行 也 需要 面 
对 不 确定 的 未 来 ， 我 们 必须 随时 做 出 必要 的 调整 和 改变 ， 来 适应 我 们 不 
曾 预料 的 情况 。 但 是 ， 目 前 关于 货币 政策 是 否 应 该 改变 ， 以 及 究竟 应 该 
如 何 改变 仍然 存在 着 巨大 的 争论 。 我 在 本 文中 将 简单 讨论 以 下 三 个 问 

题 ， 第 一 ， 央 行 独立 性 方面 的 挑战 ， 第 二 ， 货 币 政策 和 金融 稳定 的 关 

Ri 第 三 ， 如 何 处 理发 达 经 济 体 的 货币 政策 所 产生 的 外 溢 效 应 ， 尤 其 是 




















这 些 外 溢 效 应 会 对 新 兴 市 场 经 济 体 的 汇率 政策 产生 怎样 的 影响 。 


关于 央行 独立 性 的 挑战 


上 次 在 IMF 举 办 的 “反思 宏观 政策 卫 ” 的 会 议 上 ，IMF 时 任 常务 董事 
克 里 斯 带 娜 : 拉 加 德 认为 ， 各 国 央 行 在 本 次 危机 发 生 时 扮演 了 英雄 般 的 
角色 ， 她 认为 ， 如 果 不 是 各 国 央 行 ( 尤 其 是 发 达 经 济 体 风行) 在 危机 发 
生 时 采取 的 种 种 非常 规 举措 ， 本 次 危机 对 世界 经 济 的 打击 可 能 还 会 严重 
得 多 ， 是 各 国 央 行 拯 救 了 世界 经 济 。 但 是 这 种 把 央行 当 作 英 雄 的 看 法 也 
给 央行 造成 了 很 大 的 压力 ， 这 种 看 法 不 仅 导 致 公众 可 能 对 央行 产生 不 切 
实际 的 预期 ， 以 及 扩大 央行 任务 范围 的 呼声 ， 甚 至 会 导致 部 分 公众 认为 
央行 的 权限 过 大 。 这 种 趋势 如 果 任 其 发 展 ， 最 终 可 能 导致 反 噬 ， 对 央行 
的 独立 性 及 其 政策 任务 都 会 产生 严重 的 影响 。 虽 然 目前 保持 物价 稳定 仍 
然 是 央行 的 核心 任务 之 一 ， 但 全 球 金融 和 危机 的 经 验 使 得 人 们 对 央行 应 该 
做 什么 、 能 够 做 什么 产生 了 更 高 的 期 望 。 人 们 尤其 感 兴趣 的 是 ， 如 果 央 
行 的 任务 范围 扩大 ， 它 们 保持 经 济 增长 和 金融 稳定 的 任务 应 该 如 何 与 保 
持 物 价 稳定 的 任务 相 结 合 。 人 们 似乎 从 来 没有 考虑 过 哪些 事情 是 风行 无 
法 做 到 的 ， 也 没有 考虑 过 哪些 事情 是 央行 不 应 该 做 的 。 

















在 很 多 情况 下 ， 央 行 似乎 成 了 解决 经 济 问 题 的 唯一 权威 机 构 ， 他 们 
不 得 不 在 必要 的 时 候 采 取 很 多 非常 规 措 施 ， 这 些 情 况 都 导致 了 在 东 些 情 
况 下 货币 政策 和 财政 政策 的 界限 模糊 。 虽 然 货 币 政策 一 直上 共有 分 配 效 
应 ， 但 央行 资产 负债 表 方 面 的 政策 很 可 能 在 这 方面 产生 了 更 广泛 的 影 
啊 ， 因 为 资产 买卖 方面 的 选择 通 第 会 涉及 不 同 的 市 场 板块 。 事实 上 ， 随 
着 央 行 资 产 负 债 表 规模 的 扩大 ， 货 币 政策 正 变 得 越 来 越 政治 化 。 因 此 ， 
不 仅 产 生 了 要 加 强 对 央行 进行 监管 的 呼声 ， 甚 至 还 有 人 呼吁 央行 应 该 在 
更 大 程度 上 对 公众 负责 。 更 重要 的 是 ， 如 果 加 强 对 央行 的 监管 ， 就 可 能 
对 央行 以 及 货币 政策 的 独立 性 产生 影响 。 

















埃 森 格林 和 韦 德 : 迪 毛 罗 2015 年 的 论文 认为 ， 央 行 不 应 该 担心 产生 
亏损 ， 而 世界 清算 银行 的 戴 维 ' 阿 彻 和 保罗 : 砚 译 : 伯 姆 2013 年 的 论文 也 指 
出 央行 并 不 是 启 利 性 组 织 ， 他 们 的 目标 不 古 获 取 利润 ， 因 此 在 做 决 集 的 
时 候 也 不 应 该 以 利润 为 重要 考量 。 这 些 学 者 认为 央行 的 资产 负债 表 应 该 
被 视 作 更 大 范围 内 政府 预算 约束 的 一 部 分 。 


然而 ， 在 现实 中 ， 央 行 资产 负债 的 盘 亏 却 会 导致 很 多 直接 的 政治 问 
题 。 不 少 发 达 国 家 和 新 兴 市 场 经 济 体 都 曾 对 外 汇市 场 进行 干预 。 然 而 一 
旦 在 这 一 过 程 中 发 生 亏 损 ， 央 行 束 会 受到 潜在 的 压力 ， 比 如 瑞士 央行 就 
曾 面 对 这 样 的 压力 。 在 美国 ， 美 联储 越 来 越 受到 政治 监管 的 压力 ， 甚 至 
还 有 人 提出 了 “审计 美联储 ”的 法 案 。2015 年 2 月 ， 在 参议 院 银 行业 委员 
会 的 听证 会 上 ， 美 联储 主席 珍妮 特 ' 耶 伦 表示 :“ 这 个 法 案 会 将 货币 政策 
政治 化 ， 叶 人 致 美联储 不 得 不 承受 短期 政治 的 压力 。” 

















在 美国 实施 量化 宽松 政 集 的 时 候 ， 大 量 资 本 涌 入 新 兴 市 场 经 济 体 ， 
在 对 这 些 资 本 流入 进行 冲销 干预 的 过 程 中 ， 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 (如 南 
韭 ) 的 央行 就 面临 着 亏损 的 问题 。 亏 损 产 生 的 根源 是 很 多 新 兴 市 场 经 济 
体 的 利率 与 发 达 国家 的 利率 之 间 存 在 显赫 的 利率 兰 〈 发 达 国 家 的 利率 为 
零 或 接近 于 零 ) 。 如 何 处 理 和 解读 这 些 亏 损 在 每 个 国家 各 不 相同 ， 因 为 
每 个 国家 的 会 计 准 则 和 制度 结构 存在 差异 。 但 是 这 些 亏 损 可 能 导致 ( 甚 
至 在 有 的 国家 已 经 导致 了 〉 央 行 和 财政 部 门 之 间 的 冲突 。 


























即使 央行 有 意识 地 收缩 它们 的 管理 范围 ， 也 很 难 躲 避 上 述 风险 。 很 
多 国家 的 央行 都 发 现 ， 如 有 果 和 它们 把 任务 范围 定 得 过 于 狭 窟 ， 比 如 只 关心 
通胀 率 ， 这 种 行为 同样 会 伤害 央行 的 独立 性 和 威信 。 如 果 央 行 只 关心 通 
胀 目标 ， 而 忽略 了 经 济 增长 和 失业 率 问 题 ， 那 么 央行 的 合法 性 束 会 受到 
质疑 。 同 样 ， 如 果 央 行 无 视 金融 稳定 性 问题 ， 他 们 也 会 受到 质疑 。 在 现 
实 中 ， 一 旦 因为 金融 不 稳定 而 发 生 了 金融 危机 ， 央 行 也 绝对 不 可 能 逃避 
危机 情况 下 加 在 它们 映 上 的 种 种 责任 。 同 样 ， 非 常规 货币 手段 可 能 导致 
急需 的 财政 改革 和 结构 性 改革 被 推迟 ， 基 终 也 可 能 损害 央行 的 信誉 。 





因此 ， 在 任何 时 候 公众 都 可 能 党 得 央行 做 得 过 多 或 过 少 ， 央 行 必须 
面 对 这 样 的 一 种 挑战 。 对 这 个 问题 的 复杂 性 ， 我 认为 目前 公众 的 了 解 程 
度 还 显著 不 足 ， 我 们 未 来 的 核心 任务 之 一 就 是 必须 同 公 众 提 供 更 多 的 知 
识 和 信息 ， 让 公众 理解 上 述 挑战 的 存在 。 因 此 ， 货 币 政策 和 央行 的 重要 
职 贡 之 一 ， 就 是 通过 交流 同 公 众 传达 央行 和 货币 政策 的 作用 和 局 限 。 这 
个 挑战 并 不 是 金融 危机 后 新 产生 的 ， 但 是 可 持续 的 拓展 项 目 《〈 不 仅 是 针 
对 市 场 的 ， 还 包括 针对 公众 的 ) 正 变 得 越 来 越 重要 。 











货币 政策 和 金融 稳定 的 关系 








我 想 讨 论 的 第 二 个 问题 是 ， 是 否 应 该 把 维护 金融 稳定 的 目标 纳入 货 
币 政策 框架 。 昌 然 大 家 都 不 否认 金融 稳定 的 重要 性 ， 但 是 否 应 该 将 其 纳 
入 货币 政 集 的 框架 却 仍 然 存 在 很 多 和 争论。 我 们 是 否 应 该 如 克基 迪奥 : 博 
ER (2013) 及 其 他 学 者 所 建议 的 那样 延长 货币 政策 的 时 间 范 围 ， 从 而 
更 好 地 应 对 金融 周期 的 问题 呢 ? 在 最 近 的 一 次 演讲 中 ， 当 被 问 及 货币 政 
策 是 否 应 该 同时 负责 保持 金融 稳定 和 物价 稳定 时 ， 死 里 斯 带 娜 : 拉 加 德 
指出 ,，“ 简 言 之 ， 我 认为 答案 是 ‘不 ”( 拉 加 德 ，2015〉。 我 认为 ， 如 果 
我 们 在 金融 危机 之 前 通过 收 紧 货币 政 集 来 避免 杠杆 积聚 ， 那 么 货币 政和 集 
肯定 会 收 紧 到 严重 影响 经 济 增长 的 地 步 。 然 而 ， 虽 然 我 大 体 上 同意 货币 
政策 应 该 关注 物价 稳定 ， 而 宏观 和 微观 审慎 监管 政策 应 该 关注 金融 稳 
定 ， 但 我 同时 也 认为 我 们 不 应 该 过 于 拘泥 于 这 样 的 教条 ， 我 也 不 认为 上 
述说 法 在 任何 条 件 下 都 成 立 。 在 现实 中 ， 我 相信 有 的 时 候 必须 用 货币 政 
策 来 限制 资产 泡沫 的 产生 ， 也 有 的 时 候 必 须 通过 放宽 货币 政策 来 保持 金 
融 的 稳定 ， 因 为 各 种 政策 工具 并 不 是 孤立 的 ， 利 率 会 影 啊 金融 稳定 ， 安 
观 审慎 监管 政策 也 同样 会 影响 物价 稳定 。 励 其 是 ， 有 的 时 候 金融 不 稳定 
风险 产生 的 根源 正 是 利率 过 高 或 过 低 ， 在 利率 过 低 的 时 候 ， 束 可 能 产生 
过 度 的 枉 杆 。 在 制度 允许 的 情况 下 ， 各 种 政策 之 间 应 该 尽量 合作 ， 因 为 
货币 政策 和 宏观 审慎 监管 政策 会 互相 影响 对 方 目 标的 达成 。 不 管 宏 观 审 
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项 政策 更 好 地 配合 ， 我 们 必须 同时 对 两 项 政策 都 有 深入 的 理解 ， 这 样 才 
能 在 不 同 的 情况 下 灵活 地 使 用 两 种 不 同 的 政策 手段 。 








此 外 ， 货 币 政策 和 宏观 审慎 监管 政策 之 间 的 区 别 本 来 就 不 十 分 清 
楚 。 对 外 汇市 场 的 干预 就 是 一 个 很 好 的 例子 。 现 在 ， 大 家 已 经 不 认为 基 
础 的 通胀 目标 模型 结合 完全 的 浮动 汇率 制 是 一 种 理想 的 体系 。 大 家 越 来 
越 接 受 对 汇率 进行 一 定 程度 的 干预 。 但 是 ， 干 预 汇 率 的 动机 可 以 是 各 种 
各 样 的 ， 这 样 的 干预 可 以 被 视 作 货币 政 集 ， 也 可 以 被 当 作 宏 观 审慎 监管 
政策 ， 甚 至 可 以 被 解读 为 产业 政策 。 这 些 政策 之 间 的 界限 是 模糊 的 。 当 
资本 大 量 流 入 的 时 候 ， 央 行 的 干预 措施 是 为 了 减少 资本 流入 对 资产 和 信 
贷 市 场 的 和 干扰， 并 且 控 制 过 度 杠 杆 的 产生 吗 ? 如 果 是 这 样 的 话 ， 这 是 否 
是 一 种 宏观 审慎 监管 政策 措施 ?又 或 者 这 种 干预 是 因为 央行 担心 信贷 市 
场 的 变化 会 影响 通胀 束 ? 在 这 样 的 情况 下 ， 我 们 是 否 可 以 将 这 种 干预 看 
作 货 币 政策 ? 再 或 者 ， 在 资本 大 量 流入 的 情况 下 ， 我 们 是 人 否 出 于 对 国家 
苋 争 力 方面 的 担忧 而 进行 干预 ? 虽然 上 述 问题 一 般 友 生 在 新 兴 市 场 经 济 
体 ， 但 并 不 是 说 发 达 国 家 就 不 可 能 面临 这 样 的 问题 。 在 金融 危机 以 后 ， 
很 多 关于 货币 政策 的 争论 都 谈 到 了 货币 战争 的 问题 : 瑞士 想 要 限制 瑞士 
法 即 的 升值 幅度 ， 而 有 些 人 认为 近期 欧洲 央行 所 采取 的 量化 宽松 措施 就 
可 以 解读 为 一 种 关于 国家 竞争 力 的 措施 。 


























对 发 达 国 家 货币 政策 外 溢 效 应 的 处 理 


发 达 国 家 的 货币 政策 ， 特 别 是 非常 规 货 币 政策 ， 对 世界 其 他 地 方 ， 
尤其 是 新 兴 市 场 经 济 体 产 生 了 严重 的 外 洪 效 应 ， 因 此 我 们 在 思考 未 来 的 
货币 政策 方向 时 必须 考虑 到 这 一 问题 。 发 达 国 家 的 货币 政策 使 大 量 资本 
流入 新 兴 市 场 经 济 体 ， 导 致 这 些 国 家 的 货币 升值 ， 资 产 与 债务 的 到 期 时 
间 不 匹配 ， 信 和 贷 与 资产 市 场 过 热 。 而 一 旦 发 达 国 家 改变 政策 方向 ， 新 兴 
市 场 经 济 体 又 面临 着 资本 的 流出 和 波动 率 的 上 升 。 最 近 ， 因 为 市 场 对 类 








国货 币 政策 正常 化 的 时 间 点 和 幅度 的 猜测 ， 导 致 了 美元 的 升值 ， 而 新 兴 
市 场 经 济 体 的 货币 则 严重 贬值 ， 并 且 伴 随 波 动 率 的 上 升 。 





有 些 学 者 认为 ， 上 述 过 程 只 是 暂时 的 ， 一 旦 发 达 国 家 的 货币 政策 重 
新 正常 化 ， 资 本 流动 也 会 随 之 正常 化 ， 但 是 ， 我 们 应 该 认识 到 ， 在 及 达 
经 济 体 中 ， 非 常规 货币 政 集 可 能 长 期 存在 ， 目 前 我 们 尚未 看 到 这 些 非常 
规 货币 政 集 何 时 会 结束 。 欧 洲 央 行 在 这 方面 才刚 刚 开 始 ， 日 本 的 非常 规 
货币 政策 会 产生 多 大 的 效果 目前 尚 不 清楚 ， 我 们 也 完全 不 知道 美国 经 济 
何 时 才能 完全 正常 化 。 更 重要 的 是 ， 我 们 无 法 确定 现在 是 否 处 于 一 个 长 
期 集注 的 阶段 ， 如 果 我 们 确实 处 于 长 期 集 灌 的 阶段 ， 那 么 资本 流向 新 兴 
市 场 经 济 体 的 现象 将 长 期 存在 。 因 此 ， 我 们 可 能 需要 长 期 面 对 资 本 流动 
的 波动 和 不 确定 性 。 











新 兴 市 场 经 济 体 应 该 如 何 应 对 这 些 情况 ? 目前 事实 已 经 证 明 ， 仅 仅 
依靠 以 通胀 为 目标 的 货币 政策 〈 对 利率 的 调整 和 对 汇率 的 干涉 ) 是 不 能 
完全 解决 问题 的 。 新 兴 市 场 经 济 体 目前 正在 〈 也 完全 应 该 ) 担忧 金融 稳 
定性 和 国家 竞争 力 的 问题 。 在 目前 的 世界 中 ， 并 非 所 有 货币 都 采取 译 动 
汇率 制 ， 不 采用 浮动 汇率 制 的 国家 目前 调整 汇率 的 负担 尤其 沉重 。 甚 至 
连 IMF 也 放弃 了 让 资本 完全 目 由 流动 的 方法 ， 认 为 现在 有 必要 进行 适当 
的 资本 管理 和 冲销 干预 措施 。 然 而 ， 我 们 已 经 发 现 ， 冲 销 干 预 的 成 本 很 
高 ， 不 同 国 家 资金 流 定 理 政 集 的 效果 有 好 有 坏 ， 取 决 于 国内 金融 市 场 的 
结构 特点 。 尽 管 如 此 ， 对 这 方面 的 问题 如 今 仍 存在 很 大 的 争论 。 比 如 ， 
智利 20 世 纪 90 年 代 对 资本 流入 的 管控 政策 是 否 起 到 了 应 有 的 效 末 ? 巴西 
的 资本 管理 政策 效果 怎么 样 ? 虽然 在 这 方面 已 经 进行 了 大 量 的 研究 ， 但 
我 们 对 上 述 问 题 仍然 没有 一 个 统一 的 答案 。 











很 多 学 者 声称 ， 新 兴 市 场 经 济 体 应 该 通过 发展 它们 国内 的 金融 市 
场 ， 并 提高 金融 市 场 的 目 由 度 来 降低 对 国外 资本 流动 的 敏感 度 。 然 而 事 
实 上 ， 正 是 那些 金融 市 场 流 动 性 高 、 有 深度 的 新 兴 市 场 经 济 体 吸引 到 了 
更 多 的 资本 流入 ， 也 因此 更 可 能 面临 资本 流出 的 风险 ， 因 为 资本 要 进出 














这 些 国家 相对 来 说 更 为 容易 。 这 一 结论 已 经 得 到 很 多 研究 的 支持 (如 埃 
和 森 格 林 和 吉普 塔 ，2014)〉 。 资 本 的 流入 和 流出 会 对 货币 政策 产生 很 大 的 
影响 ， 因 为 汇率 的 变化 会 产生 通胀 压力 。 当 然 我 并 不 是 说 不 应 该 豆 励 新 
兴 市 场 经 济 体 发 展 国内 的 金融 市 场 ， 但 我 们 应 该 意识 到 仅仅 采取 这 一 项 
普 施 效果 有 限 ， 并 不 能 完全 解决 资本 流动 对 这 些 国家 的 冲击 。 尤 其 在 及 
达 国 家 的 货币 政 集 导致 大 量 资 本 流入 的 时 候 ， 这 些 国家 所 承受 的 压力 会 
更 大 。 








拉 古 拉 迈 . 拉 詹 认为 ， 新 兴 市 场 经 济 体 对 发 达 国 家 的 指责 并 非 全 无 
道理 。 新 兴 市 场 经 济 体 认 为 ， 及 达 国 家 在 实施 和 放弃 非常 规 政策 ， 以 及 
推行 这 些 政 集 的 时 机 和 速度 的 时 候 ， 只 考虑 本 国 的 情况 ， 这 是 一 种 不 负 
责任 的 行为 。 


正如 拉 古 拉 迈 " 拉 詹 所 说 :“ 资 本 流入 国 由 于 杠杆 和 羊 群 效应 的 关系 
变 得 更 加 脆弱 ， 因 此 它们 有 权 要 求 及 达 国 家 停止 这 些 政 策 ， 并 要 求 友 达 
国家 在 推行 这 些 政 集 的 时 候 至 少 在 一 定 程度 上 考虑 其 外 洲 效 应 ”( 拉 
fS, 20140 。 我 同意 拉 古 拉 迈 : 拉 詹 的 上 述 观 点 。 














因此 ， 这 意味 着 极 有 必要 建立 更 协调 的 国际 货币 政信。 里 然 及 达 国 
家 的 货币 政策 不 仅 影 响 新 兴 市 场 经 济 体 ， 但 新 兴 市 场 经 济 体 确实 是 最 大 
的 受害 者 。 昌 然 这 些 国家 面临 和 承受 这 样 的 局 面 已 经 有 很 长 时 间 了 ， 但 
这 并 不 说 明 我 们 不 应 该 更 认真 地 对 待 这 个 问题 。 友 达 国 家 人 至少 应 该 认识 
到 ， 国 内 的 货币 政 集 会 影响 其 他 国家 。 我 们 应 该 立即 着 手 建 并 国家 间 的 
双边 信贷 额度 。 此 外 ， 针 对 流动 性 不 足 时 央行 之 间 的 最 后 贷款 人 功能 
《比如 央行 间 的 货币 掉 期 ) 也 应 建立 更 明确 的 国际 合作 。 我 们 应 该 尽快 
在 相关 论坛 上 优先 讨论 上 述 问 题 ， 即 使 尚未 面临 需要 立刻 解决 的 诉求 ， 
我 们 也 应 该 尽早 在 原则 上 做 出 决策 。 











虽然 最 近 的 美联储 谈 到 了 其 政和 宁可 能 的 外 洲 效 应 ， 但 要 解决 这 个 问 
题 最 终 还 要 靠 各 大 发 达 国 家 的 实际 行动 ， 毕 竞 空谈 是 不 能 解决 问题 的 。 








未 来 具有 高 度 的 不 确定 性 。 各 种 各 样 的 政治 问题 导致 了 各 种 局 部 和 
区 域 冲突 的 产生 ， 这 也 增加 了 我 们 未 来 可 能 面临 的 风险 。 现 在 ， 我 们 雷 
要 冷静 的 头脑 、 清 晰 的 思考 ， 以 及 各 国 央 行 之 间 更 多 的 交流 与 合作 。 教 
条 主义 不 是 目前 的 最 佳 朱 略 。 在 应 对 上 次 金融 危机 的 过 程 中 ， 各 国 央 行 
都 表现 出 了 惊人 的 创新 、 善 意 以 及 勇气 。 但 是 未 来 我 们 将 面 对 更 多 新 的 
挑战 ， 这 需要 大 家 的 集体 智慧 。 我 们 绝 不 能 低估 世界 的 关联 性 。 毕 苋 ， 
我 们 现在 疝 不 清楚 世界 新 第 态 完 竟 是 什么 样子 。 在 无 数 的 数字 和 统计 数 
据 背 后 ， 是 无 数 活生生 的 人 的 真实 生活 ， 在 我 们 做 任何 决策 的 时 候 ， 都 
应 该 牢 牢 记 住 ， 我 们 的 决策 会 对 这 些 人 的 生活 产生 巨大 的 影响 。 
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21 世 纪 的 财政 政策 : 对 税收 国家 极限 的 测 
试 





维 托 尔 。 加 斯 帆 尔 葡萄 牙 财 政 部 前 部 长 


公共 财政 和 财政 政策 正在 寻找 新 的 范式 。 理 得 德 : 马 期 格雷 夫 对 公 
共 财 政 三 大 基本 职能 的 定义 一 一 资源 配置 、 收 入 分 配 以 及 稳定 作用 一 一 
在 半 个 世纪 以 后 已 经 显得 不 那么 充分 了 。 同 样 ， 把 市 场 失 灵 作 为 政府 干 
预 必要 性 的 理由 也 已 经 出 现 了 漏洞 和 不 足 。 在 现实 世界 中 ， 关 于 市 场 有 
效 性 的 那些 假设 通常 很 难 真 的 成 立 。 我 们 知道 ， 市 场 失 灵 现 象 其 实 是 广 
泛 存在 的 ， 因 此 我 们 无 法 据 此 判断 政府 什么 时 候 应 该 干预 ， 什 么 时 候 不 
应 该 干预 。 显 然 ， 全 面 对 称 的 信息 、 完 全 市 场 、 无 外 部 效应 、 完 全 竞 
争 、 无 交易 成 本 等 假设 在 现实 生活 中 很 难 真 的 成 立 。 而 除了 上 述 这 些 ， 
我 们 还 需要 考虑 到 人 类 的 行为 也 有 很 多 非 理性 的 成 分 ， 而 这 些 非 理 性 行 
为 进一步 加 深 了 市 场 失灵 的 程度 ， 比 如 有 限 的 计算 能 力 、 短 视 、 嫉 妒 、 
贫 柳 、 邵 惧 以 及 其 他 种 种 。 伊 曼 纽 尔 : 康 德 曾 说 过 一 名 非常 有 名 的 
Wi: “人 性 这 根 曲 木 ， 决 然 造 不 出 任何 笔直 的 东西 。” 因 此 ， 我 们 还 应 该 
考虑 到 ， 政 府 的 干涉 也 可 能 是 不 完美 和 非 理 性 的 。 就 像 布 拉 德 福 德 德 
隆 在 他 的 论文 中 所 次 的 那样 : “我 们 都 知道 市 场 失 灵 现 象 有 多 坏 ， 但 事 
实 上 ， 政 府 失 灵 的 害处 并 不 比 市 场 失 灵 的 害处 小 。” 




















在 这 个 方面 ， 我 们 还 可 以 提出 很 多 更 深刻 的 概念 性 问题 。 究 竟 在 哪 
些 领域 中 政府 干预 会 比 私营 板块 运作 更 好 地 代表 社会 的 利益 ? 我 们 应 该 
如 何 设 计 公 共 板块 组 织 ， 以 确保 公共 板块 的 机 构 既 有 动力 也 有 办 法 去 完 
成 它们 应 该 完成 的 任务 ? 在 发 生 问题 时 ， 如 何 追 责 ? 政府 和 市 场 应 如 何 

















共同 进化 ， 以 服务 于 公民 的 利益 ? 这 方面 上 甚而 未 决 的 问题 还 有 很 多 ， 上 
面 列 出 的 只 是 其 中 的 一 小 部 分 。 


现在 ， 我 们 暂时 还 没有 找到 公共 财政 的 全 新 范式 ， 目 前 在 公共 财政 
领域 ， 以 下 几 氮 是 我 们 普 过 认为 国家 应 该 干预 的 : 


"宏观 经 济 的 稳定 和 增长 
"提供 基本 的 公共 服务 

"提供 社会 安全 网 络 
"公平 的 财富 分 配 

"市 场 的 管理 和 苋 争 

"对 大 型 灾难 性 风险 的 保险 措施 


显然 ， 上 面 这 个 清单 已 经 大 大 简化 了 实际 情况 。 比 如 ， 我 还 没有 所 
到 国际 方面 的 问题 。 要 想 了 解 公共 财 政 在 国际 方面 面临 着 怎样 的 困境 ， 
我 们 只 要 想 想 全 球 变 暖 问 题 和 欧元 区 的 危机 就 可 以 有 个 大 致 的 了 解 了 。 








当 我 们 进行 公共 财政 方面 的 分 析 时 ， 一 个 非常 重要 的 问题 是 国家 用 
什么 来 源 的 收入 文 持 上 述 干预 活动 。 根 据 马 克 斯 韦伯 的 著名 定义 ， 这 
里 的 “国家 ”一 词 指 的 是 任何 成 功 垄 断 了 上 暴力 的 合法 使 用 权 的 人 类 共同 
体 。 此 外 ， 熊 役 特 还 补充 提出 了 现代 化 国家 的 必 一 个 重要 特征 : 它们 的 
收入 来 源 是 税收 。 所 谓 “ 税 收 国家 ?就 是 指 能 够 强制 收取 私营 板块 的 资 
源 ， 将 这 些 资源 用 于 文 付 国家 各 方面 活动 费用 的 政治 组 织 。 


然而 ， 在 21 世 纪 ， 税 收 国家 为 了 维持 其 不 断 扩 张 的 预算 而 征 税 的 能 
力 正 面临 越 来 越 大 的 压力 。 公 共 财 政 受 到 很 多 动态 变化 因素 的 影响 ， 如 
全 球 化 、 技 术 半 新 、 人 口 转变 、 区 域 一 体 化 等 。 不 断 出 现 的 外 界 冲击 也 


限制 了 税收 国家 的 反应 能 力 。 因 此 ，100 多 年 前 熊 彼 特 提出 了 一 个 重要 
的 问题 : 税收 国家 的 极限 在 哪里 ? 


显然 ,今天 本 文 的 篇 幅 无 法 全 面 回答 这 个 深刻 的 问题 。 未 来 ，IMF 
的 财政 事务 部 门 一 定 会 把 探讨 这 个 问题 的 各 个 方面 作为 它 工作 计划 的 一 
部 分 。 比 如 ，IMEF 将 在 2016 年 发 布 一 份 天 于 财政 目标 和 政策 框架 的 政策 
报告 。 








在 本 文 接 下 来 的 篇 幅 中 ， 我 将 主要 讨论 上 面 列 出 的 第 一 个 问题 ， 即 
公共 财政 与 宏观 经 济 稳定 和 增长 的 关系 。 我 的 讨论 将 主要 针对 以 下 两 个 
问题 。 第 一 ， 如 何 设计 财政 政 集 才能 最 小 化 未 来 发 生 经 济 和 金融 危机 的 
可 能 性 并 减轻 危机 的 严重 程度 ? 第 二 ， 如 果 财 政 政策 根据 某 些 规则 来 行 
动 ， 那 么 财政 政策 如 何 对 宏观 经 济 的 稳定 和 经 济 增长 做 出 贡献 ? 





管理 公共 财政 的 风险 


目前 ， 在 各 个 发 达 经 济 体 中 ， 政 府 债务 已 经 达到 了 有 史 以 来 和 平时 
期 的 最 高 水 平 。 此 外 ， 显 然 政府 债务 只 是 公共 财政 的 一 部 分 。 扳 立地 痢 
眼 于 政府 债务 会 产生 一 些 误导 性 的 结果 。 在 政府 债务 以 外 的 更 广 范 围 
内 ， 公 众 财政 领域 目前 存在 着 规模 可 观 的 各 式 各 样 的 风险 。 目 前 茶 些 发 
达 经 济 体 显然 面临 厦 低 增长 和 低 通 胀 的 风险 。 而 发 展 中 经 济 体 正面 临 奢 
汇率 的 不 利 变 更 及 不 民 融 资 条 件 的 风险 。 大 宗 丙 品 价格 的 大 幅 波 动 伤害 
了 大 宗 商 品 的 出 口 国 。 由 于 主要 经 济 体 的 货币 政策 存在 明显 的 差异 ， 导 
致 利率 增长 差 值 存在 突然 上 升 的 可 能 性 ， 而 这 种 情况 将 会 导致 债务 的 不 
可 持续 性 。 此 外 ， 对 于 所 有 国家 来 说 ， 人 口 结构 的 改变 都 对 财政 政策 的 
制定 者 提出 了 严重 的 挑战 。 业 绩 不 民 的 银行 及 公共 企业 的 远 期 债务 问题 
叉 是 风险 的 一 大 来 源 ， 一 旦 宏观 经 济 基础 出 现 亚 化 ， 这 些 风险 就 可 能 产 
生 现 实 的 危害 。 更 严重 的 是 ， 由 于 缺乏 制度 化 的 安排 ， 上述 远 期 风险 在 
现实 化 之 前 很 难受 到 限制 ， 因 为 国家 一 般 只 扮演 危机 情况 下 最 后 救援 的 





























保险 提供 者 角色 。 一 旦 这 些 风险 被 现实 化 ， 它 们 可 以 很 快 超越 国界 ， 造 
成 区 域 性 甚至 全 球 性 的 危机 。 三 





面 对 局 额 的 债务 和 风险 ， 我 们 可 以 提出 以 下 核心 政 集 问题 ， 在 这 个 
充满 风险 的 世界 上 ， 如 何 保证 公共 财政 的 安全 ? 我 们 应 该 怎样 对 这 些 风 
险 进 行 分 析 和 评估 ? 财政 政策 是 否 能 够 帮助 我 们 减轻 这 些 风 险 ， 并 起 到 
促进 可 持续 和 包容 性 增长 的 作用 ? 


在 分 析 财 政 风险 的 时 候 ， 大 部 分 分 析 框 架 都 公开 或 隐 含 地 依靠 一 些 
未 经 证 实 的 假设 ， 这 些 假设 通常 针对 上 述 风 险 的 行为 特点 和 其 他 相关 因 
素 。 比 如 ， 学 者 们 可 能 会 假设 财政 风险 是 独立 的 〈 即 财政 风险 的 产生 并 
不 增加 或 减少 其 他 风险 产生 的 可 能 性 ) ， 对 称 的 《〈 即 针对 公共 财政 的 正 
面 和 负面 冲击 的 可 能 性 相等 ， 并 且 带 来 的 损失 和 收 荔 程 度 也 相等 ;， 或 
者 线性 的 〈 即 干扰 因 系 的 大 小 与 干扰 因素 产生 的 成 本 和 收益 成 正比 〉。 


上 次 的 国际 金融 危机 用 沉痛 的 教训 告诉 我 们 ， 上 述 假设 存在 很 大 的 
局 限 性 。 从 国际 金融 危机 的 经 验 中 ， 我 们 可 以 发 现 事实 是 这 样 的 。 


1. 财 政 风险 是 高 度 关 联 的 。 在 公共 财政 方面 ， 通 单 坏 消 息 都 是 扎堆 
产生 的 。 图 17-1 显 示 了 金融 危机 中 受伤 害 最 大 的 10 个 国家 所 受 的 财政 冲 
击 的 情况 。 债 务 的 增加 不 仅 有 多 种 来 源 ， 而 且 以 下 这 些 方面 都 是 系统 性 
地 互相 联系 的 : 未 公开 的 政府 总 赤字 ， 负 面 的 宏观 经 阐发 展 ， 金 融 板 
块 、 国 有 企业 、 国 有 私营 合作 企业 的 远 期 债务 ， 以 及 政府 面 对 金 融 危 机 
相机 抉择 的 政 集 啊 应 。 





隐藏 的 政府 总 赤字 


对 国有 企业 债务 和 国有 私营 
合作 企业 债务 的 重新 分 类 





金融 板块 的 远 期 俩 务 
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[317-1 选 定 国家 政府 总 债务 的 非 预 期 性 增加 (2007 一 2010 年 ， 图 中 数据 为 2010 
年 占 GDP 的 百分比 ) 


ik: 图 中 数据 是 2007 一 2010 年 政府 总 债务 与 GDP 的 比例 上 升幅 度 最 大 的 10 个 国家 。 图 
中 的 GDP 数 据 按 购买 力 平价 核算 。 图 中 的 10 个 国家 包括 : 法国、 德国、 希腊、 冰岛 、 
AR E. HZ. SS. HAT. RAL XB. 

资料 来 源 : International Monetary Fund, “Fiscal Transparency, 
Accountability, and Risk, " IMF Policy Paper, Washington, DC, 2012. 


2. 财 政 风险 是 不 对 称 的 。 政 治 家 们 总 是 能 够 很 快 地 把 上 行 风险 写 入 
他 们 的 财政 预测 ， 却 迟 迟 不 愿意 正视 下 行 风险 。 关 于 这 一 点 最 明显 的 例 
子 就 是 各 国 对 远 期 资产 和 远 期 债务 的 处 理 方 式 的 区 别 。 政 府 在 预测 中 经 
常会 计 入 未 来 为 减少 贷款 要 求 而 进行 的 资产 出 售 所 产生 的 收入 ， 而 这 些 
资产 出 售 的 准确 时 间 和 数量 目前 完全 不 能 确定 。 相 反 ， 政 府 常常 在 预测 
中 排除 远 期 债务 (比如 担保 〉， 它 们 给 出 的 理由 是 目前 无 法 确定 这 些 债 
务 是 否 以 及 什么 时 候 产 生 。 这 种 处 理 方法 上 的 差异 导致 对 风险 的 估计 严 
重 不 对 称 ， 下 行 风 险 长 期 被 低估 。 图 17-2 展 示 的 是 欧盟 国家 在 预测 未 来 
12 年 政府 债务 水 平时 所 产生 的 过 于 乐观 的 俩 着 。 财 政 冲击 分 布 的 峰 度 和 
偏 有 度 都 显示 ， 在 “正常 * 时 期 应 采取 更 加 审慎 的 财政 政策 。 











3. 财 政 风险 是 非 线性 的 。 对 于 小 的 扰动 来 次 ， 假 设 扰 动 的 幅度 与 扰 
动产 生 的 损失 成 正比 是 合理 的 ， 但 在 极端 情况 下 ， 冲 击 产 生 的 金融 、2 
济 、 社 会 和 政治 损失 会 大 得 多 。 一 旦 市 场 认 为 政府 的 债务 不 具有 可 持续 
性 ， 利 率 会 急剧 上 升 ， 而 汇率 会 大 幅 贬 值 。 在 有 些 情况 下 ， 杂 些 国家 其 
至 面临 “突然 堡 止 ”的 状况 ， 也 束 是 市 场 完全 朋 江 ,投资 者 无 法 进入 市 场 
进行 交易 。 这 种 经 济 冲 击 与 后 果 的 非 线性 关系 导致 了 奥 利 维尔 ' 布 兰 碍 
德 所 说 的 “黑色 角落 现象， 所谓“ 黑色 角落 ”现象 是 指 经 济 体 在 这 种 极端 
af EX Wee AT UL. 三 在 我 们 讨论 的 范围 内 ， 这 种 非 线 性 特点 

能 导致 公共 债务 水 平 过 高 的 问题 ， 还 可 能 导致 多 重 均衡 。 这 两 种 现象 
ir 近期 欧元 区 的 案例 中 得 到 了 充分 的 说 明 。 


政府 的 高 额 负债 情况 ， 与 高 度 基 联 、 不 对 称 、 非 线性 的 财政 风险 都 
要 求 我 们 在 制定 财政 政策 时 采取 全 新 的 方法 。 在 这 种 全 新 的 方法 中 ， 重 
要 的 财政 政策 应 该 以 对 财政 风险 的 积极 分 析 为 基础 。 


加 权 平 均值 
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图 17-2 整体 政府 债务 预测 的 误差 (实际 值 减 去 对 t+2 年 的 预测 值 ，2001 一 2013 的 
平均 值 ， 图 中 数据 为 占 GDP 的 百分比 ) 

12: 本 图 显示 的 是 2001 一 2013 年 每 年 预测 的 误差 平均 值 。 预 测 误差 二 (实际 债务 / 


GDP) - (两 年 前 的 债务 /GDP 的 预测 值 ) 。 本 图 包括 欧盟 除 克 罗 地 亚 以 外 的 所 有 成 员 
国 ， 不 包括 克罗地亚 的 原因 是 数据 不 足 。 
资料 来 源 : EU Stability and Convergence Programmes; IMF R LAETH. 


在 这 方面 ，IMF 已 经 采取 了 一 些 措施 ， 或 励 成 员 国 引入 并 改进 财政 
风险 的 分 析 机 制 。 在 这 方面 我 们 已 经 有 了 一 些 实用 的 工具 ， 包 括 IMF 债 
务 可 持续 性 分 析 中 的 扇形 图 . 三， 财政 透明 度 评 估 的 热点 图 三， 以 及 对 
与 人 口 年 龄 有 关 的 财政 文 出 产生 的 未 来 债务 的 研究 。 


未 来 ， 我 们 将 进一步 研究 和 分 析 财 政 风险 的 关联 性 、 不 对 称 性 以 及 
非 线 性 特征 ， 希 望 可 以 通过 这 样 的 方法 更 好 地 撒 量 和 预测 财政 风险 ， 让 
财政 风险 最 小 化 。 我 们 还 将 研究 如 何 把 财政 风险 评估 机 制 融 入 正式 的 财 
政 决策 中 。 这 种 分 析 只 是 对 财政 决策 过 程 进行 全 面 分 析 的 一 部 分 ， 而 全 
面 的 分 析 能 够 帮助 决策 者 设置 合理 的 中 期 财政 目标 ， 平 衡 增 长 、 稳 定 与 
风险 的 管理 。 这 种 平衡 性 措施 对 货币 联盟 来 广 尤 为 重要 ， 关 于 这 一 点 马 
可 : 布 提 在 他 的 发 言 中 有 更 详细 的 论述 。 同 时 ， 我 们 在 分 析 的 时 候 还 会 
考虑 财政 政策 在 短期 和 中 期 应 扮演 的 确保 系统 弹性 和 文 持 经 济 增 长 的 角 
色 。 正 如 马丁 : 费 尔 德 斯 坦 在 他 的 发 言 中 强调 的 那样 ， 财 政 政策 的 角色 
很 重要 ， 尤 其 是 当 我 们 预计 经 济 衰 退 程度 很 深 ， 并 将 持续 很 信 时 ， 因 为 
与 非常 规 货 币 政策 相 比 ， 财 政 激 励 能 够 以 更 低 的 风险 文 持 私营 板块 的 投 
资 。 马 本 ' 费 尔 德 斯 坦 还 认为 ， 当 政策 机 构 面临 限制 条 件 的 时 候 ， 可 以 
考虑 采用 收入 中 性 的 税收 政策 来 文 持 投资 。 











目 动 稳定 ， 宏 观 经 济 稳 定 与 增长 : FISCO 的 作用 





财政 政策 是 否 能 够 系统 性 地 响应 经 济 活动 的 变化 ? 财政 政策 能 和 否 促 
进 宏 观 经 济 的 稳定 ?提高 稳定 性 是 否 能 够 提高 经 济 增长 的 速度 ? 对 上 述 
三 个 问题 的 答案 都 是 肯定 的 ， 具 体 的 研究 细节 可 以 参见 IMF 2015 年 4 月 
的 《财政 监测 》。 三 


为 了 具体 测评 财政 政策 对 稳定 的 贡献 ， 我 们 发 明了 一 个 新 概念 ， 称 
为 FISCO。FISCO 上 度量 的 是 在 经 济 产 出 放 绥 的 情况 下 (表现 为 产 出 缺口 
的 增 大 ) ， 国 家 的 整体 预算 平衡 受到 的 影响 。 如 果 FISCO 等 于 1， 就 说 
明 当 实际 产 出 比 长 期 产 出 低 1% 的 时 候 ， 政 府 预算 平衡 也 会 恶化 1%。 
FISCO 越 高 ， 财 政 政策 的 反 周期 效果 就 越 强 ， 也 就 是 说 政府 能 在 经 济 环 
境 好 的 时 候 建立 财政 缓冲 存量 ， 而 在 经 济 不 好 的 时 候 可 以 使 用 这 些 存 
量 。 在 发 达 经 济 体 中 ， 平 均 FISCO 是 0.7， 而 在 发 展 中 经 济 体 中 ， 平 均 
FISCO 是 0.3 (参见 图 17-3) 。 国 家 和 国家 之 间 的 差异 较为 明显 (参见 图 
17-4). 
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图 17-3 FISCO 的 分 布 


ik: “显著 ” 指 系 数 的 P 值 小 于 0. 1。 
资料 来 源 : IMF, Fiscal Monitor, “Now is the Time: Fiscal Policies for 
Sustainable Growth, " April 2015. 
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图 17-4 一 些 国家 的 FISCO 


ik: “显著 ” 指 系数 的 P 值 小 于 0. 1。 
资料 来 源 : IMF, Fiscal Monitor, “Now is the Time: Fiscal Policies for 
Sustainable Growth, " April 2015。 


虽然 政府 的 很 多 收入 和 支出 项 目 在 设计 的 时 候 未 必 是 出 于 对 经 济 状 
况 的 调控 ,但 是 在 实际 中 这 些 收 入 和 支出 在 很 大 程度 上 都 会 受到 整体 经 
济 状况 的 影响 ， 当 我 们 设计 FISCO 的 时 候 就 充分 考虑 到 了 这 些 因素 。 通 

过 监控 预算 平衡 与 产 出 缺口 之 间 的 关系 ， 我 们 可 以 帮助 决策 者 理解 他 们 
的 行为 会 对 产 出 稳定 性 带 来 多 大 的 影响 ， 同 时 还 方便 决策 者 与 其 他 国家 
进行 横 癌 比较 。 


有 了 FISCO， 我 们 就 可 以 具体 地 评估 财政 政策 通过 影响 宏观 经 济 的 
稳定 性 对 中 期 经 济 增 长 产生 怎样 的 影响 。 我 们 的 研究 结果 显示 ， 国 家 可 
以 通过 提高 FISCO 来 显著 降低 宏观 经 谤 的 波动 性 〈 参 见 图 17-5) 。 
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图 17-5 发 达 经 济 体 : FISCO， 产 出 波动 率 与 实际 GDP 增 长 ，1980 一 2013 年 
iki 产 出 波动 举 定 义 为 实际 GDP 增 速 在 样本 时 段 内 的 标准 差 。 

资料 来 源 : IMF, Fiscal Monitor, “Now Is the Time: Fiscal Policies for 
Sustainable Growth, " April 2015。 


为 什么 说 降低 宏观 经 济 的 波动 性 很 重要 呢 ? 首 先 ， 降 低 宏 观 经 济 的 
波动 性 可 以 帮助 我 们 降低 在 就 业 和 经 济 增长 方面 的 资源 浪费 。 第 二 ， 通 
过 减少 宏观 经 济 的 不 确定 性 ， 政 府 可 以 提供 更 好 的 环境 ， 让 实物 资本 和 
社会 资本 都 能 更 好 地 积累 ， 从 而 实现 促进 中 期 经 济 增长 目标 。 


从 图 17-5 中 我 们 还 可 以 看 出 ， 增 强 财政 政策 的 稳定 性 也 能 够 支持 经 
济 增长 ， 而 且 这 方面 的 效果 非常 明显 。 比 如 ， 如 果 一 个 发 达 经 济 体能 把 
它 的 FISCO 从 0.7 提 升 到 所 有 国家 的 前 三 位 〈 大 约 是 0.8) ， 那 就 可 以 将 
产 出 流动 率 减 少 约 159%， 而 产 出 波动 率 的 下 降 可 以 使 每 年 的 经 济 增 长 率 
提高 0.39%。 当 然 我 们 应 该 注意 到 ， 要 想 把 FISCO 提 高 0.1， 需 要 付出 很 大 
的 改革 努力 。 


我 们 关于 FISCO 对 经 济 增 长 效应 的 估计 是 通过 经 济 增 长 回归 的 研究 
方式 得 到 的 。 我 们 都 知道 ， 在 经 济 学 文献 中 ， 经 济 增长 回归 必须 解决 联 
合 内 生性 的 问题 。IMF 2015 年 4 月 的 《财政 监测 》 对 我 们 上 述 估计 所 使 
用 的 方法 进行 了 详细 的 说 明 ， 我 们 在 设计 方法 的 时 候 充 分 考虑 到 了 联合 
内 生性 的 问题 。 当 然 ， 与 所 有 的 计量 经 济 学 结果 一 样 ， 我 们 在 解读 上 述 
估计 结果 时 应 该 保持 充分 的 谨慎 。 


此 外 ， 我 们 还 发 现 ， 财 政 稳定 性 政策 在 经 济 周期 中 是 不 对 称 的 。 各 
个 国家 倾 癌 于 在 经 济 状 况 不 好 的 时 候 采 用 财政 稳定 性 政策 。 而 在 经 济 繁 
荣 的 时 候 ， 财 政 政策 的 变化 似乎 “部 分 ) 抵消 了 自动 稳定 性 政策 的 效 
果 。 图 17-6 中 描绘 的 数据 展示 了 政策 反应 的 系统 性 不 对 称 性 。 从 图 17-6 
中 我 们 可 以 看 出 ， 在 整个 经 济 周期 中 ， 一 次 性 财政 收入 的 一 半 在 经 济 坚 
采 时 期 被 花 扩 了 ， 而 在 经 济 菇 条 时 收入 的 不 足 则 正好 与 赤字 水 平 相当 ， 
这 就 导致 了 债务 与 GDP 比 例 的 上 升 。 























一 个 国家 如 何 才 能 提高 财政 的 稳定 性 ? 正如 上 文 提 到 的 那样 ， 最 重 
要 的 是 我 们 必须 有 一 个 财政 框架 来 管理 公共 财政 方面 的 风险 。 设 计 合 理 
的 财政 规则 和 中 期 的 框架 还 能 帮助 政府 在 不 受 干扰 的 情况 下 获得 利率 较 
为 优惠 的 借 球 机 会 ， 保 证 在 整个 经 济 周 期 的 层面 上 控制 支出 ， 而 在 面 对 
产 出 冲击 的 时 候 有 足够 的 弹性 空间 做 出 应 对 。 





财政 收入 花 挥 一 半 


对 称 的 稳定 性 政策 
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17-6 不 对 称 的 稳定 性 政策 : 不 理想 的 公共 债务 算数 ( 占 GDP 的 百分比 ) 
注 : 我 们 的 模拟 是 基于 债务 和 整体 预算 平衡 之 间 存 量 和 流量 的 一 致 性 。 此 外 ， 我 们 
还 做 了 如 下 假设 : 长 期 名 义 GDP 增 速 为 4%， 自 动 稳定 系数 为 0.5， 公 共 债 务 的 隐 含 利 
率 为 5%， 假 设 经济 周 期 是 对 称 的 ， 产 出 缺口 在 - 2% 和 2% 之 间 平 稳 振 荡 。 我 们 在 设计 
情景 的 时 候 不 考虑 任何 财政 调整 。t 表 示 模 拟 开 始 的 年 份 。 
资料 来 源 : 1MF 员 工 的 估计 。 


财政 框架 的 妃 一 个 重要 方面 ， 是 根据 经 济 发 展 情况 制定 规则 化 的 目 
动 稳定 措施 。 为 了 便于 大 家 理解 ， 下 面 我 将 列举 一 些 这 样 的 措施 : 





“和 收入 同步 的 税收 规则 ， 以 及 失业 保险 等 社会 福利 政策 可 以 目 动 
在 经 济 请 条 时 扩大 总 需求 ， 而 在 经 济 过 热 时 降低 总 需求 。 这 类 措施 能 够 
非 党 有效 地 增强 财政 政策 的 稳定 效果 ， 因 为 这 种 措施 可 以 实时 发 挥 作 
用 ， 而 并 不 需要 经 过 任何 政治 批准 ， 也 不 存在 执行 时 滞 的 问题 。 














在 经 济 请 条 时 期 自动 减 税 可 以 起 到 稳定 效果 ， 因 为 这 样 做 能 够 降 
低 资 本 成 本 ， 放 松 信贷 方面 的 限制 。 这 两 方面 的 效果 可 以 刺激 投资 。 在 
瑞典 ，20 世 纪 50 年 代 中 期 和 70 年 代 中 期 都 曾经 实施 过 这 样 的 政策 ， 实 践 
证 明 这 样 的 政 集 能 够 起 到 反 经 济 周期 的 效果 。 


"周期 性 亏损 拨 回 政策 可 以 让 公司 用 现在 的 亏损 冲抵 过 去 的 利润 ， 
从 而 少 付 营业 税 。 这 种 政策 能 够 在 经 济 请 条 的 时 候 ， 自 动 帮 助 公司 减轻 
税收 负担 。 加 拿 大 、 法 国 、 德 国 、 英 国 以 及 美国 都 采取 过 这 样 的 政策 。 


里 然 本 次 金融 危机 的 启 峰 已 经 过 去 ， 但 我 们 现在 仍 未 完全 摆脱 经 济 
危机 的 诅咒 ， 目 前 世界 很 多 国家 和 地 区 都 面临 着 经 济 增长 迟缓 以 及 财政 
状况 脆弱 的 问题 。 因 此 ，21 世 纪 公 共 财 政 面临 的 主要 挑战 就 是 如 何 达 到 
支持 可 持续 和 包容 性 经 济 增长 的 目的 。 我 们 必须 注意 税收 国家 的 极限 ， 
这 样 才能 避免 为 下 次 危机 播 下 百 涩 的 种 子 。 








1. .本 文 参考 了 理 查 德 : 休 斯 和 劳 拉 : 哈 拉 米 略 的 合作 研究 成 果 ， 他 们 的 结果 发 表 在 以 下 博 
客 上 : Dams and Dykes for Public Finances, March 18, 2015,  http:;//blog- 
imfdirect.imf.org/2015/03/18/dams-and-dikes-for-public-finances . 


2. .参见 Olivier Blanchard, “Where Danger Lurks,"Finance & Development 51, no. 3 
(2014). 
3. .参见 the template for the IMF’s “Debt Sustainability Analysis for Market- Access 


Countries,” IMF, June 15, 2015, https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/ mac.htm 。 


4. .参见 the IMF's published fiscal transparency evaluations at http://www.imf.org/ 
external/np/fad/trans 。 


5. . The IMF's April 2015Fiscal Monitor, *Now is the Time: Fiscal Policies for Sustainable 
Growth,"is available at http://www.imf.org/external/pubs/ft/ fm/2015/01/fmindex.htm. 
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当然 ， 关 于 未 来 的 财政 政策 ， 有 许多 重要 的 问题 值得 我 们 讨论 ， 尤 
其 是 关于 国家 债务 规模 和 税收 结构 的 一 些 长 期 性 问题 。 但 是 ， 我 想 把 更 
广泛 的 问题 留待 其 他 时 间 和 场合 再 做 讨论 ， 在 本 文中 我 将 集中 讨论 以 下 
问题 : 当 我 们 面临 零 利率 下 限时 ， 财 政 政策 在 刺激 投资 方面 是 售 比 货 
政策 更 加 有 效 ? 财政 政策 是 否 比 量 化 宽松 政策 潜在 的 风险 更 小 ? 





我 认为 可 以 把 上 述 问题 分 成 以 下 两 个 方面 : 
第 一 ， 在 刺激 投资 方面 ， 财 政 政策 是 否 比 货币 政策 更 有 效 ? 


第 二 ， 我 们 是 否 可 以 采用 财政 政策 达到 刺激 投资 的 目的 ， 从 而 避免 
量化 宽松 政策 带 来 的 金融 风险 ? 


量化 宽松 政策 导致 的 金融 板块 的 风险 


我 想 首先 讨论 上 面 的 第 二 个 问题 ， 它 比 第 一 个 问题 容易 回答 。 这 个 
问题 的 答案 很 清楚 : 财政 政策 并 不 会 产生 量化 宽松 政策 导致 的 金融 风 


险 。 





美国 和 欧洲 的 经 验 显 示 ， 量 化 宽松 政策 〈 即 央行 同时 采取 大 规模 资 
产 购 入 和 长 期 低 利率 相 结合 的 政策 ) 会 让 投资 者 及 债权 人 退 求 高 收益 








率 ， 这 种 投资 策略 显然 会 产生 巨大 的 风险 。 


从 投资 者 的 角度 看 ， 我 们 发 现 量化 宽松 政策 会 推 高 股价 ， 同 时 导致 
长 期 债券 的 收益 率 下 降 ， 高 风险 债券 与 国债 之 间 的 利率 差 收 军 。 同 时 我 
们 还 看 到 ， 垃 圾 债券 的 供应 量 大 幅 上 升 ， 而 垃圾 债券 的 利率 也 比 正 常情 
况 下 低 很 多 。 











量化 宽松 政策 导致 银行 和 其 他 债权 人 愿意 向 低 质 量 的 借款 人 贷款 ， 
他 们 甚至 愿意 向 负债 水 平 很 高 的 借款 人 提供 抵押 贷款 。 同 时 银行 和 其 他 
债权 人 还 推出 了 很 多 贷款 合约 条 件 较 少 的 贷款 ， 这 种 贷款 被 称 为 " 低 条 
件 合约 贷款 ”。 











从 理论 上 说 ， 量 化 宽松 政策 产生 的 这 些 金 融 风 险 应 该 通过 宏观 审慎 
监管 政策 进行 限制 。 但 是 在 实际 中 ， 除 了 提高 对 商业 银行 的 资本 金 要 求 
以 外 ， 我 们 并 没有 发 现 美 国 大 规模 推行 了 什么 宏观 审慎 监管 政策 。 针 对 
保险 公司 、 影 子 银行 以 及 其 他 机 构 ， 美 国 根本 没有 采取 任何 宏观 审慎 监 
EHR. 


























金融 稳定 监管 委员 会 是 美国 的 一 个 跨 部 门 协调 小 组 ， 其 任务 包括 宏 
观 审慎 监管 政策 的 制定 ， 但 实际 上 它 对 降低 金融 板块 风险 并 没有 做 什么 
实质 性 的 努力 。 事 实 上 ， 我 认为 金融 稳定 监管 委员 会 甚至 还 增加 了 金融 
的 不 稳定 性 ， 因 为 它 建议 在 市 场 发 生 和 危机、 投资 者 出 现 挤 竞 倾 癌 的 时 
候 ， 货 币 市 场 基金 可 以 对 存 球 实行 门槛 制度 一 一 限制 提取 存 球 。 美 国 证 
券 区 易 委 员 会 接受 了 金融 稳定 监管 委员 会 的 上 述 建议 ， 批 准 了 门槛 制 
度 ， 这 样 做 事实 上 只 会 增加 挤 竞 发 生 的 可 能 性 。 























此 外 ，《 多 德 -弗兰克 法 案 》 通 过 提高 对 银行 的 资本 金 要 求 反 而 降 
低 了 银行 持 有 企业 债券 的 意愿 ， 此 举 同 时 也 降低 了 银行 在 市 场 出 现 对 企 
业 债 券 的 抛售 压力 时 购 入 这 类 债券 的 意愿 。 由 于 目前 的 低 利 率 水 平 ， 企 
业 便 券 的 发 行 量 大 幅 上 升 ， 而 这 些 债券 的 购买 人 主要 是 共同 基金 ， 因 此 
市 场 抛售 企业 债券 的 风险 也 随 之 上 升 。 共 同 基 金 的 投资 者 事实 上 拥有 了 瞬 











时 流动 性 ， 一 旦 投资 者 运用 这 种 瞬时 流动 性 ， 共 同 基金 就 必须 抛售 企业 
债券 才能 够 获得 现金 满足 投资 者 的 要 求 ， 届 时 由 谁 来 购买 这 些 企业 债券 


则 完全 不 清楚 。 





此 外 ， 房 地 产 市 场 的 风险 也 在 上 升 ， 因 为 房 地 美 和 房 利 类 公司 取消 
了 要 求 抵押 贷款 发 行人 保留 抵押 物价 值 的 5% 以 提高 贷款 安全 性 的 规 
定 。 现 在 ， 某 些 借款 人 又 可 以 获得 贷款 与 价值 比 高 达 97% 的 抵押 贷款 
了 。 剩 下 3% 的 首付 ， 房 地 美和 房 利 美 公司 通过 发 行 债券 来 对 首付 的 各 
个 部 分 进行 融资 ， 从 而 将 风险 部 分 转 尹 给 私人 投资 者 。 如 采 房 价 下 跌 ， 
有 些 借 和 玖 人 的 抵押 资产 就 会 立即 变 成 负数 ， 于 是 他 们 很 可 能 会 选择 违约 
不 文 付 贷款 ， 导 致 抵押 物 赎 回 权 的 丧失 和 房屋 被 没收 ， 而 这 一 系列 过 程 
又 会 进一步 压低 房地产 价格 。 











用 一 句 话 概括 上 面 的 情况 ， 那 融 是 量化 宽松 政 条 造成 了 很 大 的 金融 
风险 ， 而 宏观 审慎 监管 政策 也 未 能 成 功 地 限制 这 些 金融 风险 。 


相反 ， 如 果 我 们 利用 财政 政策 来 刺激 投资 ， 束 不 会 产生 上 述 金 融 板 
块 的 风险 。 


财政 政 集 在 刺激 投资 方面 的 有 效 性 


那么 现在 我 们 就 可 以 讨论 第 一 个 问题 : 在 刺激 投资 方面 ， 财 政 政 集 
征 否 比 货币 政策 更 为 有 效 呢 ? 


我 不 明白 的 是 ， 为 什么 必须 证 明 财 政 政策 比 货币 政策 更 为 有 效 ， 才 
能 说 财政 政策 优 于 货币 政策 呢 ? 如 条 财 政 政策 和 量化 宽松 政策 一 样 有 
效 ， 却 不 会 产生 量化 宽松 政策 带 来 的 金融 风险 ， 这 难道 不 是 已 经 说 明 财 
政 政策 优 于 货币 政策 了 吗 ? 在 任何 情况 下 ， 财 政 激 励 政 策 的 效果 部 取决 
于 财政 激励 措施 的 力度 。 





在 谈论 财政 政策 刺激 私人 投资 的 效果 之 前 ， 首 先 请 允许 我 总 结 一 下 
量化 宽松 政策 对 美国 的 经 济 复苏 起 到 了 怎样 的 效果 。 我 认为 ， 量 化 宽松 
政策 确实 成 功 刺 激 了 GDP 的 增长 ， 使 我 们 能 够 在 2013 年 下 半年 以 及 之 后 
的 时 期 看 到 美国 经 济 的 强力 复苏 迹象 。 





本 : 伯 南 克 曾 经 预测 ， 量 化 宽松 政策 会 抬 高 美国 的 股价 ， 并 且 抬 高 
房屋 拥有 者 的 住房 价格 。 我 认为 这 样 的 预测 是 正确 的 。 通 过 这 两 项 指标 
的 提高 ，2013 年 美国 居民 家 庭 财 富 上 升 了 10 万 亿美 元 。 家 庭 财富 的 上 升 
导致 消费 者 支出 的 上 升 ， 而 消费 者 支出 的 上 升 又 刺激 了 非 居 民 固 定投 资 
的 强劲 上 升 。 此 外 ， 量 化 宽松 政策 所 提供 的 低 利 率 也 在 2011 年 和 2012 年 
上 半年 起 到 了 增加 非 居民 固定 投资 的 效果 。 








也 就 是 说 ， 我 并 不 否认 量化 宽松 政 集 可 以 起 到 促进 投资 的 作用 ， 事 
实 上 量化 宽松 政策 也 确实 起 到 了 刺激 投资 的 效果 。 但 是 ， 我 认为 财政 政 
傈 同样 也 可 以 起 到 刺激 投资 的 效果 ， 而 且 用 财政 政策 来 刺激 投资 不 会 导 
致 金融 板块 的 风险 上 升 。 


在 这 里 我 们 有 必要 谈 一 谈 两 种 不 同类 型 的 财政 刺激 的 区 别 。 一 种 类 
型 是 减 税 ， 减 税 会 导致 国家 财政 亦 字 的 上 升 ， 但 是 同时 能 够 通过 传统 的 
起 恩 斯 渠道 抬升 GDP。 减 税 包括 对 个 人 所 得 税 的 减免 ， 对 企业 工资 税 的 
减免 ， 以 及 对 公司 税 的 减免 。 通 过 抬升 GDP， 减 税 可 以 通过 提高 产能 利 
用 率 和 提高 利润 来 刺激 投资 。 


另 一 种 财政 刺激 的 类 型 是 提供 某 些 方面 的 投资 激励 ， 比 如 引入 投资 
税收 抵 免 优惠 ， 人 允许 加 速 折旧 等 等 ， 这 些 手 段 都 能 提高 投资 的 利润 率 。 
大 量 的 研究 表明 ， 这 些 有 针对 性 的 投资 激励 措施 能 够 有 效 地 提高 的 企业 
投资 水 平 。 


当然 ， 很 多 人 担心 ， 在 经 济 体 已 经 面临 较 大 的 财政 赤字 和 政府 债务 
的 情况 下 ， 这 些 或 励 投资 的 措施 是 否 会 导致 亦 字 或 债务 的 进一步 扩大 。 
针对 这 个 问题 ， 我 认为 完全 可 以 通过 公司 税收 入 的 增加 来 抵消 财政 刺激 





音 施 导致 的 文 出 。 有 基体 来 说， 我 们 可 以 设计 一 种 收入 中 性 的 财政 刺激 措 
施 ， 比 如 ， 在 未 来 两 年 内 提供 投资 税收 抵 免 优惠 措施 ， 但 同时 在 这 两 年 
内 暂时 提高 公司 税 的 税率 。 让 提 税 带 来 的 收入 和 退税 优惠 带 来 的 文 出 正 
好 互相 抵消 。 





这 一 收入 中 性 政策 成 功 的 关键 是 ， 投 资 税收 抵 免 优惠 可 以 减少 对 新 
投资 项 目的 征 税 ， 而 提高 公司 税 税率 只 会 对 现存 的 资本 产生 影响 。 在 这 
样 的 政策 下 ， 企 业 有 动力 在 税收 抵 免 优惠 有 效 的 两 年 内 赶快 进行 新 的 投 
资 。 提 高 公司 税 的 税率 还 能 提高 折旧 的 税收 价值 ， 从 而 进一步 刺激 投 
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时 间 扣 的 问题 


不 管 是 讨论 财政 政策 的 效果 ， 还 是 讨论 货币 政策 的 效果 ， 政 寅 推行 
的 时 间 点 都 是 一 个 重要 的 问题 。 我 一 直 持 有 这 样 的 观点 : 由 于 时 间 点 方 
面 的 原因 ， 使 用 财政 政策 来 刺激 需求 的 做 法 不 适用 于 传统 型 经 济 负 条 。 
面 对 传 统 型 经 济 肃 条 ， 货 币 政策 是 刺激 需求 更 好 的 工具 。 





在 过 去 的 半 个 世纪 中 ， 传 统 型 经 济 请 条 平均 只 持续 10 个 月 的 时 间 
(从 最 蝇 点 到 最 低 点 )。10 个 月 的 时 间 显然 不 够 我 们 走 完 以 下 流程 ， 首 
先 要 认可 采取 刺激 政策 的 必要 性 ， 然 后 要 正式 局 动 税率 和 税务 规则 方面 
的 改进 ， 接 着 需要 具体 实施 这 些 改进 ， 最 后 还 要 等 待 上 述 改变 对 经 济 产 
生 实际 的 效果 。 因 此 ， 当 财政 刺激 措施 真正 发 挥 作用 的 时 候 ， 传 统 型 经 
济 危 机 已 经 结束 ， 经 济 实际 上 已 经 进入 了 扩张 的 周期 。 

















因此 ， 我 认为 ， 只 有 当 我 们 认为 经 济 危 机 程度 特别 深 ， 持 续 时 间 将 
特别 长 的 时 候 ， 我 们 才 应 该 采取 扩张 性 的 财政 政策 。 当 经 济 危 机 持续 时 
间 特 别 长 时 ， 政 集 推 行 的 时 间 点 就 不 再 那么 重要 了 ，2007 年 年 末 开 始 的 
上 一 轮 经 济 危 机 就 完全 符合 这 样 的 特点 。 
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经 验 表 明 ， 要 以 很 快 的 速度 放宽 货币 政策 是 有 困难 的 。 美 联储 的 会 议 纪 
要 显示 ， 他 们 花费 了 很 长 的 时 间 来 判断 金融 危机 的 严重 程度 以 及 确定 刺 
激 政 策 的 力度 。 在 利率 达到 和 零 利 率 下 限 之 后 ， 美 联储 采取 了 一 系列 的 量 
化 冤 松 措施 ， 这 些 措施 的 实施 也 同样 花费 了 不 少时 间 。 束 算 这 些 政策 已 
经 实施 ， 我 们 也 需要 等 待 一 段 时 间 才 能 看 到 刺激 需求 的 效果 。 


因此 ， 我 的 结论 是 ， 昌 然 财 政 政 策 受 到 时 间 操 问题 的 限制 ， 但 在 经 
济 危 机 程度 特别 深 、 持 续 时 间 特 别 长 的 情况 下 ， 我 们 完全 可 以 利用 财政 
政策 来 有 效 地 刺激 投资 ， 而 不 会 产生 量化 宽松 政策 所 导致 的 损害 金融 稳 
定 的 副作用 。 
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基于 规则 的 财政 政策 之 未 来 





马 可 。 布 提 欧盟 委员 会 经 济 与 金融 事务 总 司 长 


在 本 文中 ， 我 主要 想 讨 论 以 规则 为 基础 的 财政 政策 问题 。 有 基体 来 
说 ， 我 想 讨论 的 问题 是 : 以 规则 为 基础 的 财政 政策 未 来 完 竟 走 癌 何方 ? 

















现在 ， 不 管 在 发 达 国 家 还 是 发 展 中 国家 ， 财 政 规则 都 已 经 普 这 存在 
了 。 虽 然 财政 规则 的 普及 率 在 不 断 上 升 ， 但 是 我 们 不 断 增加 的 经 验 也 显 
示 以 规则 为 基础 的 财政 政策 存在 一 些 潜在 的 陷阱 (这 个 现象 以 前 在 货 
政策 领域 也 同样 发 生 过 ) 。 此 外 ， 还 一 直 存 在 着 批评 的 声音 : 有 的 学 者 
认为 ， 这 些 规则 即使 无 害 ， 也 只 是 一 种 不 必要 的 摆设 。 











学 界 一 直 在 对 欧 训 的 相关 情况 进行 反思 。 在 欧洲 ， 欧 洲 货 币 联盟 各 
员 国 仍然 押 有 财政 主权 ， 但 它们 又 在 此 基础 上 创造 了 一 套 适 用 于 所 有 
员 国 的 规则 。 随 看 各 种 经 济 问题 的 产生 ， 欧 洲 的 财政 规则 已 经 经 过 了 
干 次 修改 。 这 个 过 程 给 我 们 提供 了 丰富 的 经 验 。 
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则 进行 了 一 轮 又 一 轮 的 修改 ， 但 宏观 经 济 的 表现 一 直 不 那么 令 人 满意 ， 
这 似乎 显示 出 这 些 规则 存在 茶 些 内 在 的 致命 弱点 。 正 如 你 可 以 猜 到 的 那 
样 ， 对 此 我 持 一 种 比较 积极 和 乐观 的 态度 。 虽 然 我 承认 在 财政 规则 的 具 
体 执行 过 程 中 我 们 面临 着 很 多 的 挑战 ， 包 括 欧洲 现在 的 问题 ， 但 我 仍然 
认为 ， 我 们 在 这 个 过 程 中 学 到 了 很 多 重要 的 经 验 和 教训 ， 因 此 未 来 我 们 
可 以 设计 出 更 聪明 、 更 有 效 的 以 规则 为 基础 的 框架 。 








下 面 ， 让 我 总 结 一 下 我 们 在 过 去 的 干预 过 程 中 学 到 的 三 条 最 重要 的 


经 验 。 


1. 单 从 宏观 经 济 的 角度 来 说 ， 在 上 一 次 危机 中 有 了 时 欧洲 的 财政 政策 
收 得 过 紧 。 但 这 主要 反映 出 欧洲 货币 联盟 本 里 结 构 的 不 完备 ， 而 并 不 代 
表 欧 盟 的 财政 框架 存在 内 在 的 漏洞 。 





2. 财政 规则 应 该 把 公共 债务 比率 锚 定 到 长 期 审慎 水 平 ， 同 时 帮助 维 
护 经 济 的 稳定 。 对 于 货币 联盟 而 言 ， 完 成 上 述 双 重任 务 的 重要 性 超过 单 
一 国家 完成 上 述 任务 的 重要 性 。 丈 目前 的 时 间 点 而 言 ， 要 完成 这 个 双重 
任务 ， 欧 盟 整 体 上 采取 的 中 立 财政 政策 是 比较 合适 的 ， 但 是 具体 的 分 布 
情况 却 不 是 最 优 的 。 如 宋 需 要 实施 扩张 性 的 财政 政策 ， 那 么 在 中 央 水 平 
上 实施 比 各 国 单独 实施 的 效果 更 好 。 





3. 把 公共 便 务 比率 锚 定 到 长 期 审慎 水 平 ， 同 时 帮助 维护 经 济 的 稳 
定 ， 这 与 欧盟 的 财政 规则 是 吻合 的 。 但 由 于 整个 框架 过 于 复杂 ， 这 两 项 
任务 被 隐藏 了 起 来 ， 目 前 欧盟 面临 中 央 “ 职 权 缺 口 ?的 问题 。 任 务 不 明确 
的 问题 和 中 央 “ 职 权 缺 口 ? 问 题 事 实 上 是 一 枚 硬币 的 两 面 ， 而 所 有 问题 的 
根源 是 信任 的 缺失 。 











在 本 文 导 言 部 分 的 最 后 ， 我 想 提 一 下 这 一 讨论 的 重要 性 ， 尤 其 是 从 
吹 盟 的 角度 解读 这 一 讨论 的 重要 性 。 从 长 远 来 看 ， 欧 洲 货 币 联盟 应 该 在 
成 员 国 之 间 形 成 更 深刻 的 财政 同盟 ， 但 是 在 可 预见 的 将 来 ， 我 们 更 需要 
的 是 国家 级 的 财政 机 构 之 间 伸 出 合作 之 手 。 要 达成 这 种 合作 ， 我 们 首先 
需要 建立 一 个 详细 的 框架 。 此 外 ， 我 们 还 应 该 充分 认识 到 目前 民意 中 秩 
序 上 自由 主义 的 倾 癌 。 





要 促成 这 样 的 合作 ， 我 们 首先 必须 在 理念 上 达成 共识 ， 而 目前 大 家 
意见 一 致 的 程度 远 远 不 够 。 各 国 必须 充分 了 解 以 规则 为 基础 的 财政 框 染 
的 优点 、 局 限 以 及 各 方面 的 特点 。 正 是 出 于 这 样 的 目的 ， 我 希望 在 本 文 
中 详细 讨论 这 些 问 题 。 当 然 我 事先 声明 ， 本 文 的 所 有 观点 仪 代表 我 个 人 





的 意见 。 





现存 的 危机 : 欧洲 货币 联盟 不 完善 的 财政 规则 


最 近 几 年 ， 欧 盟 的 财政 规则 面临 非常 严格 的 压力 测试 。 债 务 水 平 达 
到 了 有 史 以 来 的 最 高 点 ， 经 济 环境 不 佳 ， 资 产 规模 下 降 ， 危 机 之 前 就 已 
经 存在 的 长 期 停滞 现象 继续 存在 。 面 对 充满 挑战 的 环境 ， 推 行 合 理 可 靠 
的 财政 规则 变 成 了 一 项 艰巨 的 任务 。 





欧盟 的 财政 规则 到 底 对 经 济 产 生 了 正面 还 是 负面 的 影响 呢 ? 仅仅 从 
宏观 经 济 的 角度 来 看 ， 欧 盟 的 财政 政策 在 某 些 时 间 点 显得 过 于 紧缩 ， 并 
更 具 顺 周期 性 ， 尤 其 是 在 2011 年 年 中 到 2013 年 年 初 的 国债 危机 高 峰 期 
间 。 对 整个 欧元 区 而 言 ，2011 年 年 中 至 2013 年 年 初 ， 结 构 性 平衡 平均 每 
年 提高 的 幅度 是 GDP 的 1%， 和 大 规模 的 负 产 出 缺口 相 比 呈现 明显 的 收 
缩 趋 势 。 此 外 还 有 迹象 表明 ， 诀 策 者 在 政策 方面 的 努力 比 表 面 看 上 去 更 
大 ， 因 为 与 常规 的 税收 弹性 相 比 ， 收 入 不 足 表现 得 非常 显著 。 











在 茶 些 国家 ， 特 别 是 金融 市 场 受 到 压力 的 国家 ， 政 集 方面 的 努力 其 
至 更 加 明显 。 我 们 仅 以 西班牙 为 例 ， 预 算 调整 的 规模 已 经 达到 了 过 去 这 
些 年 平均 值 的 两 倍 ， 当 然 这 一 措施 目前 有 所 放松 。 同 时 ， 一 些 被 认为 从 
财政 措施 中 得 到 好 处 的 国家 ， 比 如 德国 ， 从 宏观 经 济 的 角度 来 说 以 更 快 
的 步伐 完成 了 财政 的 巩固 任务 。 


同时 ， 我 们 应 该 认识 到 ， 这 些 情况 发 生 在 高 度 非 常规 的 经 济 环境 
中 ， 而 货币 联盟 不 完善 的 制度 设计 也 是 一 个 很 重要 的 因素 : 





“在 财政 方面 ， 奉 干 欧盟 成 员 国 即将 或 已 经 失去 市 场 准 入 权 。 


此外， 本 应 起 到 文 撑 平 衡 财 政 战 略 作 用 的 制度 基础 当时 并 不 存 
在 。 因 此 ， 欧 盟 不 得 不 在 危机 发 酵 的 过 程 中 逐步 建立 这 种 制度 基础 。 





特别 值得 一 提 的 是 ， 欧 洲 防火 墙 《 欧 洲 金融 稳定 基金 、 欧 洲 金 融 稳 
定 机 制 ， 以 及 后 来 建立 的 欧洲 稳定 机 制 ) 的 建立 ， 建 立 银 行 联盟 的 决 
策 ， 以 及 欧洲 央行 的 关键 性 行动 〈 包 括 直接 货币 交易 计 划 的 宣布 ) 都 对 
绥 解 严重 的 金融 压力 起 到 了 决定 性 的 作用 。 





一 旦 上 述 条 件 到 位 ， 我 们 就 可 以 更 有 效 地 实施 一 种 逐渐 实现 财政 调 
整 的 政策 。 


从 我 个 人 的 角度 来 看 ， 上 述 过 程 并 不 说 明 在 金融 危机 中 财政 规则 是 
没有 效果 的 。 相 反 ， 我 认为 我 们 应 该 学 到 的 主要 经 验 是 ， 财 政 政 集 是 在 
特定 的 制度 和 政治 环境 中 运作 的 ， 而 这 个 环境 必须 有 利于 促进 政策 的 合 
理 实施 。 从 严格 意义 上 来 说 ， 在 危机 中 我 们 确实 可 以 实施 更 加 优化 的 财 
政 规则 ， 从 而 减轻 顺 周期 效应 。 


此 外 我 还 想 指 出 ， 不 应 该 过 度 强调 欧盟 政策 的 顺 周期 性 。 由 于 当时 
欧盟 各 国 面 临 着 巨大 的 可 持续 性 缺口 ， 大 部 分 欧盟 国家 必须 着 手 巩固 可 
持续 性 ， 当 然 它 们 所 采取 的 措施 也 许 应 该 更 加 循序 渐进 ， 也 许 应 该 经 过 
更 精心 的 设计 。 即 使 德国 也 面临 着 巨大 的 困境 ， 因 为 德国 在 很 大 程度 上 
需要 独立 承担 整个 欧盟 框架 的 可 靠 性 问题 。 


本 次 危机 中 欧洲 面临 的 种 种 困难 促使 我 们 提出 一 些 关 于 财政 规则 设 
计 的 新 问题 。 接 下 来 我 将 具体 讨论 这 些 问 题 。 


财政 规则 的 双重 任务 : 锚 定 纪律 以 及 保持 稳定 


财政 规则 有 一 些 明显 的 优点 。15 年 前 一 份 左 上 其 影响 力 的 IMF 报 告 科 
上 次 和 西 曼 斯 基 1998 年 的 报告 用 8 个 标准 总 结 了 这 些 优点 ， 这 8 个 标准 包 
fa: 适当 性 、 简 明 性 、 有 效 性 等 。 现 在 我 们 已 经 认识 到 ， 要 同时 达到 这 
8 个 标准 非常 困难 ， 因 为 示 些 标准 之 间 明 显存 在 此 消 彼 长 的 关系 。 





里 然 科 皮 次 和 西 曼 斯 基 提 出 的 8 个 标准 都 值得 我 们 注意 ， 但 我 觉得 
其 中 的 一 项 标准 在 后 来 的 事件 中 并 没有 受到 足够 的 重视 。 这 个 标准 也 是 
我 在 这 里 要 强调 的 重点 ， 即 财政 政策 在 规则 框 如 范 围 内 保持 甚 全 促进 宏 
观 经 济 的 稳定 。 








当然 ， 在 谈论 财政 政策 对 宏观 经 济 的 稳定 作用 时 ， 我 们 不 应 该 忘记 
财政 规则 的 经 典 目 标 。 一 般 地 说 ， 财 政 规则 的 作用 是 规范 预算 政策 制定 
的 过 程 并 赋予 其 公信 力 。 很 多 经 济 学 文献 都 显示 , “赤字 偏差 ”是 广泛 存 
在 的 ， 从 信息 问题 到 选举 竞争 问题 ， 再 到 所 谓 的 “ 公 地 的 悲剧 ”。 由 于 这 
些 问题 的 存在 ， 再 加 上 现在 欧洲 公共 债务 水 平 已 经 达到 了 历史 最 高 点 ， 
我 们 就 可 以 理解 为 什么 欧盟 在 设计 财政 规则 的 时 候 十 分 强调 时 间 一 致 性 
政策 的 承诺 。 











虽然 要 求 各 国 承诺 遵守 长 期 预算 纪律 也 是 欧盟 制定 财政 规则 的 一 个 
重要 动因 ， 但 我 个 人 认为 ， 让 财政 政策 在 短期 内 帮助 稳定 欧洲 经 鹿 也 同 
样 是 一 个 很 重要 的 目标 。 








因此 ， 财 政 政策 的 这 一 双重 目标 是 欧洲 设计 以 规则 为 基础 的 财政 框 
染 时 需要 考虑 的 中 心 议题 。 在 这 里 我 想 强 调 ， 这 种 任务 是 对 称 的 : 即使 
在 经 济 环 境 好 的 时 期 ， 政 集 也 应 适当 紧缩 ， 为 经 济 环境 不 好 的 时 期 建 并 
充裕 的 缓冲 带 。 





有 一 种 观点 认为 ， 财 政 规则 只 应 该 起 到 促进 财政 纪律 实施 的 作用 ， 
也 就 是 次 限制 决策 者 可 能 出 现 的 赤字 侦 着 。 在 现实 中 ， 我 认为 这 种 片面 
的 方法 很 可 能 受到 双重 的 批评 。 在 现实 世界 中 ， 有 些 观 察 者 会 认为 这 样 
的 规则 过 于 严格 ， 而 另 一 些 观 察 者 则 认为 这 种 规则 过 于 宽松 。 事 实 上 ， 
这 正 古 我 们 在 欧洲 看 到 的 情况 ， 每 当 欧 委 会 对 合理 的 财政 政策 给 出 建议 
时 ， 总 是 会 收 到 两 种 截然 相反 的 批评 意见 。 











要 解决 这 种 双重 批评 的 问题 ， 我 认为 我 们 应 该 随时 积极 地 追求 这 样 
的 目标 : 财政 政策 即使 不 是 最 优 的 ， 也 应 该 是 合理 的 。 


对 于 欧洲 货币 联盟 而 言 ， 在 财政 规则 中 融入 反 周 期 性 特点 是 非常 重 
要 的 。 由 于 欧元 区 各 国 不 能 独立 制定 货币 政策 ， 也 不 能 通过 名 义 汇 率 的 
调整 来 应 对 不 对 称 发 展 的 问题 ， 因 此 在 国家 层面 上 ， 财 政 政策 就 成 了 主 
要 的 宏观 经 济 工具 。 此 外 ， 从 更 广泛 的 意义 上 来 说 ， 过 去 这 些 年 的 经 验 
己 经 证 实 了 财政 政策 的 有 效 性 ， 财 政 政策 又 重新 获得 了 凯恩斯 主义 赋予 
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组 合 的 过 重负 担 交 由 货币 政策 承担 。 不 久 前 ， 当 欧洲 面临 通货 紧缩 威胁 
的 时 候 ， 欧 洲 央 行 行 长 德 拉 吉 曾 于 2014 年 呼吁 我 们 在 《稳定 与 增长 公 
约 》 的 框架 下 更 多 地 考虑 发 挥 财政 政 朱 的 作用 。 由 于 目前 欧盟 缺乏 集中 
的 财政 政策 定理 系统 ， 只 能 要 求 各 国 在 制定 本 国 财政 政 朱 时 充分 考虑 上 
述 要 求 。 





也 就 是 说 ， 各 国 在 制定 财政 规则 的 时 候 ， 目 标 不 应 该 仅仅 是 茶 止 财 
政 不 当 行为 。 财 政 规则 不 仅 要 禁止 不 当 行 为 ， 还 应 该 鼓励 适当 的 行为 。 


总 之 ， 货 币 联盟 中 的 财政 规则 应 该 保证 在 长 期 《这样 就 可 以 避免 不 
理想 的 货币 算法 ， 参 见 萨 金 特 和 甩 利 亚 塞 ，1981〉 和 短期 都 不 给 货币 政 
朱 带 来 过 大 的 负担 。 要 想 达 到 这 样 的 目的 ， 财 政 规 则 应 该 在 经 济 状况 好 
与 不 好 时 都 能 促进 合理 的 政 集 组 合 ， 这 样 才能 更 好 地 对 抗 不 对 称 冲击 的 
伤害 。 


以 审慎 的 公共 债务 水 平 作为 长 期 锚 定 目标 


在 规则 的 设计 方面 ， 我 还 想 强 调 一 些 细节 问题 。 在 这 方面 我 们 一 直 
在 不 断 地 学 习 和 总 结 各 种 经 验 教 训 。 


当 我 们 设计 一 种 以 规则 为 基础 的 财政 框架 时 ， 首 先 我 们 必须 确立 一 
种 可 持续 的 指标 ， 并 且 把 这 个 指标 作为 我 们 长 期 锚 定 的 目标 。 


在 这 方面 ， 目 前 关于 如 何 有 效 地 限制 公共 债务 水 平 正在 进行 激烈 的 
讨论 。 正 因为 我 们 现在 可 能 面临 着 长 期 集注 的 局 面 ， 这 一 讨论 就 显得 尤 
为 重要 。 因 为 私有 板块 储蓄 的 长 期 过 剩 必然 会 导致 长 期 的 财政 扩张 措 
施 ， 也 就 是 公共 债务 的 水 平 会 不 断 上 升 ， 而 政府 机 构 也 缺乏 限制 债务 水 
平 上 升 的 动机 。 


然而 ， 经 济 学 家 们 一 致 认为 ， 将 公共 债务 保持 在 比较 审慎 的 水 平 是 
一 个 合理 的 长 期 目标 。 因 为 很 多 实证 研究 证 明 ， 高 水 平 的 公共 债务 会 导 
致 很 多 问题 ， 包 括 低 经 济 增长 的 风险 ， 代 际 公 平 问题 、 达 到 财政 上 限 的 
威胁 以 及 在 经 济 危 机 出 现时 无 法 有 效 利用 财政 政策 工具 的 问题 等 。 





因此 ， 要 设计 一 套 财 政 规则 ， 我 们 首先 必须 确定 审慎 的 公共 债务 水 
平 究竟 是 怎样 的 水 平 ， 而 这 也 是 实证 研究 必须 解决 的 一 个 重要 问题 。 


然而 ， 最 近 有 研究 指出 ， 一 些 发 达 经 济 体 的 公共 债务 水 平 已 经 超过 
了 审慎 的 水 平 。 欧 洲 货币 联盟 国家 的 这 一 问题 尤其 明显 。 从 理论 上 说 ， 
货币 联盟 国家 的 审慎 公共 债务 水 平 应 该 设 定 在 比 独立 国家 更 低 的 标准 
上 ， 因 为 这 些 成 员 国 缺乏 本 国 央 行 对 本 国 公共 债务 敞 口 的 控制 〈 福 尔 
等 ，2015) 。 


我 认为 对 欧元 区 的 国家 来 说 ， 将 公共 债务 水 平 调整 至 合理 的 水 平 是 
一 项 非常 重要 的 长 期 目标 。 因 此 ， 在 设计 以 规则 为 基础 的 财政 框架 时 ， 
也 应 该 把 审慎 的 公共 债务 水 平 作为 一 个 重要 的 锚 定 目标 。 


对 规则 细节 的 设计 


在 前 文 我 们 已 经 讨论 过 ， 在 不 同 的 情况 下 ， 有 时 候 财 政 规则 显得 过 
于 严格 ， 有 时 候 又 显得 过 于 宽松 ， 甚 至 有 时 候 既 过 于 严格 又 过 于 宽松 。 
鉴于 这 样 的 情况 ， 我 们 需要 制定 更 明知 的 财政 规则 。 比 如 ， 欧 委 会 已 经 
设计 了 一 种 财政 政 集 算 阵 ， 该 矩阵 主要 考虑 可 持续 性 要 求 和 经 济 情 况 两 
个 维度 ， 根 据 这 两 个 维度 的 不 同情 况 确定 不 同 的 财政 政策 《〈 欧 委 会 ， 





2015) 。 








此 外 ， 欧 洲 还 在 积极 设计 第 二 代 财 政 规划， 虽然 官方 还 没有 透露 这 
方面 的 进展 ， 但 我 们 已 经 可 以 听 到 各 类 专家 关于 这 方面 的 讨论 。 关 于 操 
作 目 标的 选择 ， 我 认为 我 们 已 经 从 实践 中 获得 了 一 些 经 验 ， 所 谓 操作 目 
标 是 指 通过 年 度 预算 将 茶 种 变量 设 为 目标 。 过 去 的 经 验 表 明 ， 债 务 水 平 
目标 和 赤字 目标 都 存在 各 种 问题 。 


当然 ， 公 共 债 务 比 例 也 应 该 是 一 种 长 期 销 定 目 标 ， 这 一 点 我 已 经 在 
前 文 进行 过 阐释 。 但 是 ， 我 认为 不 应 该 把 公共 债务 比例 作为 一 种 年 度 操 
作 目 标 ， 因 为 这 类 指标 受 太 多 不 可 控 因 素 的 影响 。 我 们 在 欧洲 切实 经 历 
过 这 样 的 情况 ， 当 名 义 GDP 的 增 速 非常 低 的 时 候 ， 欧 洲 的 债务 规则 在 这 
种 环境 下 暂时 变 得 非常 不 现实 。 虽 然 在 设计 这 些 规则 时 ， 决 集 者 已 经 融 
入 了 很 多 非常 高 级 和 复杂 的 特点 《比如 三 年 平均 值 的 使 用 和 周期 修 
人 











在 这 方面 ， 预 算 平 衡 的 规则 也 存在 显著 的 不 足 。 预 算 的 总 体 平 衡 通 
常 通 过 上 自动 稳定 性 政策 来 反映 周期 性 的 发 展 。 从 理论 上 来 说 ， 应 该 用 周 
期 调整 平衡 的 方法 解决 上 述 问题 ， 而 欧盟 的 框架 也 早已 认识 到 了 这 一 
扩 。 但 是 ， 较 大 的 测量 不 确定 度 会 弱化 结构 性 赤字 ， 这 不 仅 表 现在 绝对 
AEE, 而 且 表 现在 一 阶 差 值 上 。 














在 实践 中 ， 这 些 方 法 上 的 问题 确实 属于 一 阶 差 值 问题 。 我 们 应 该 认 
识 到 ， 结 构 平 衡 上 的 变化 并 不 等 于 政策 刺激 上 的 变化 。 从 实证 数据 中 我 
们 可 以 清楚 地 看 到 ， 在 过 去 的 10 年 中 ， 欧 盟国 家 采取 了 不 同 的 相机 抉择 
财政 政策 ， 由 此 导致 的 结构 平衡 变化 在 各 国之 间 存 在 显著 的 差异 ， 差 异 
的 规模 平均 占 GDP 的 1.59%6。 在 实施 长 期 监管 方面 ， 也 会 产生 明显 的 差 
异 。 部 分 解决 这 些 方法 上 的 问题 是 可 能 的 ， 我 们 在 实施 《稳定 与 增长 公 
约 》 时 也 利 币 这 样 做 〈 比 如 在 超额 区 字 程 序 下 评估 各 国政 策 的 有 效 性 
时 ) 。 但 是 ， 这 些 修正 措施 会 导致 整个 系统 变 得 非常 复杂 《下 文 将 进 一 
步 讨论 复杂 上 度 的 问题 ) 。 











上 述 实证 上 的 特点 也 解释 了 为 什么 在 制定 规则 时 欧洲 倾 问 于 将 某 种 
变量 作为 年 度 预 算 制 定时 的 操作 目标 。 这 种 变量 应 该 在 数据 上 与 政府 的 
行为 紧密 联系 ， 比 如 用 文 出 规则 配合 对 利润 自 下 而 上 的 评估 。 


当 我 们 把 上 述 各 种 特点 综合 在 一 起 时 ， 我 们 就 能 看 到 一 种 稳定 的 、 
以 经 济 为 基础 的 规则 的 轮廓 。 这 样 的 规则 应 该 规定 财政 政策 的 合理 指 
标 ， 而 财政 政策 所 要 达到 的 两 项 目标 是 债务 的 可 持续 性 和 周期 的 稳定 性 
(Rieke, 2014) 。 在 实践 中 ， 我 们 可 以 把 这 种 以 经 济 为 基础 的 稳定 规 
则 作为 标尺 ， 通 过 与 这 把 标尺 的 对 比 ， 我 们 可 以 评估 各 国 财政 政策 的 效 
果 。 比 如 ， 布 提 和 卡 诺 特 2015 年 的 研究 显示 ， 在 经 济 恢复 速度 缓慢 、 政 
府 债务 水 平 较 高 的 环境 下 ，2015 年 欧元 区 采取 的 近乎 中 立 的 财政 政 集 是 
非常 合理 的 。 但 是 在 各 个 国家 之 间 存 在 着 分 配 不 均 的 问题 ， 未 来 应 该 针 
对 这 一 问题 进行 改善 和 提高 。 




















权威 的 缺失 及 过 高 的 复杂 度 导 致 欧盟 的 财政 框 以 不 
能 很 好 地 实施 





民 好 的 设计 有 用 ， 但 并 不 能 保证 政策 的 实施 


很 多 人 会 说 ， 上 面 这 些 内 容 都 说 得 很 好 ， 然 而 欧盟 财政 规则 真正 的 
弱点 并 不 是 在 设计 上 ， 而 是 在 有 效 的 实施 上 。 财 政 规则 的 实施 是 欧洲 贷 
币 联 盟 财政 监管 方面 的 阿 咯 琉 斯 之 路 .这 一 点 目前 已 经 成 为 很 多 人 的 共 


iH. 








在 深入 讨论 这 个 问题 之 前 ， 我 首先 想 强 调 所 谓 “ 政 治 拥有 权 ” 的 问 
题 ， 此 外 政策 的 有 效 实 施 和 政策 的 设计 也 存在 一 定 的 联系 。 好 的 设计 可 
以 让 后 续 的 实施 变 得 更 加 顺利 和 有 效 。 这 不 仅 因 为 这 些 政策 本 号 更 好 ， 
而 且 因为 它们 在 法 律 上 更 容易 实施 ， 甚 至 在 必要 时 强制 执行 ， 因 为 在 政 
策 推 行 之 前 ， 诀 策 者 和 公众 就 已 经 在 更 广泛 的 程度 上 接受 了 这 些 政策 的 











合理 性 。 相 反 ， 设 计 不 合理 的 规则 很 难 被 推行 ， 不 仅 是 因为 决策 者 目 己 
感觉 不 好 ， 而 且 因为 坚持 执行 一 些 错误 的 政策 本 来 就 是 非常 思春 的 事 
情 。 主 话说 得 好 :“ 坏 的 法 律 等 于 没有 法 律 。” 








但 是 ， 虽 然 好 的 设计 是 必要 的 ， 并 且 能 对 实施 起 到 促进 作用 ， 但 好 
的 设计 本 里 并 不 足以 保证 规则 的 有 效 实施 。 这 里 会 涉及 规则 和 制度 之 间 
的 关系 问题 。 


权威 的 缺失 ， 过 高 的 复杂 度 


在 这 方面 ， 我 们 必须 承认 欧洲 的 财政 框架 面临 厦 两 个 互相 联系 的 问 
题 : 一 是 各 种 规章 制度 过 于 复 杀 ， 二 是 缺乏 有 效 的 中 央 权 威 。 


复杂 度 主 要 不 是 体现 为 东 种 单一 的 规则 《单一 规则 的 复杂 度 有 时 是 
为 了 满足 “有 效 性 ?的 标准 ， 因 而 是 不 可 避免 的 ) ， 而 是 体现 为 各 种 规则 
和 准 规 则 之 繁多 。 昌 然 各 种 联盟 都 会 对 其 成 员 国 的 债务 水 平 提出 一 些 限 
制 ， 但 是 在 针对 成 员 国 的 规则 数量 和 规则 文本 的 厚度 方面 ， 欧 盟 可 以 说 
达到 了 其 他 联盟 难以 企及 的 高 度 〈 挨 罗 和 六，2015) 。 
































同时 ， 欧 盟 还 表现 出 权威 不 足 的 问题 ， 对 于 已 经 达成 共识 的 规则 能 
人 否 有 效 实施 ， 各 方面 一 直 存 有 疑虑 ， 也 经 常 出 现成 员 国 和 中 央 决 全 部 门 
发 生 对 抗 的 情况 。 


从 理论 上 说 ， 这 些 规则 都 具有 法 律 效力 ， 因 此 应 该 用 类 似 司 法 的 手 
段 来 执行 ， 比 如 通过 金融 制裁 惩 避 不 执行 的 国家 。 最 近 几 年 ， 欧 盟 的 法 
律 进一步 完善 ， 此 外 还 通过 了 财政 契约 ， 即 在 各 国法 律 中 拥有 准 完 法 地 
位 的 政府 间 协 定 。 这 些 进步 都 应 该 能 够 加 强 财政 规则 的 法 律 依据 。 


然而 ， 在 实践 中 ，《 稳 定 与 增长 公约 》 的 实施 过 程 主 要 依靠 同 傍 压 
力 和 政治 因素 。 各 国 在 财政 政策 上 的 决策 主要 体现 了 对 环境 判断 和 政治 
受 协 的 综合 考虑 ， 而 并 不 是 对 菏 种 既定 规则 的 严格 休 守 。 这 样 的 体系 如 
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性 ， 并 且 可 以 对 不 同 的 国家 给 予 不 同 的 对 符 。 归 根 到 底 ， 还 是 因为 这 些 
规则 缺乏 强制 执行 能 力 ， 才 导致 了 上述 局 面 。 





我 们 应 该 充分 认识 到 ， 复 杂 度 问题 和 缺乏 权威 问题 事实 上 只 是 同一 
个 问题 的 两 个 方面 。 任 何以 规则 为 基础 的 设计 ， 不 管 规 则 设计 得 多 么 高 
明 ， 都 需要 东 些 权威 组 织 强 制 执行 ， 这 些 权 威 组 织 必须 提供 坚定 不 移 的 
指导 ， 并 且 能 在 必要 的 情况 下 对 不 服从 者 进行 处 罚 。 然 而 ， 权 威 越 是 缺 
失 ， 各 成 员 国 就 越 会 在 合同 和 协定 中 增 谎 更 多 细节 性 的 具体 条 歼 。 规 则 
之 下 义 有 准 规则 和 准 条 丈 ， 而 这 些 复杂 的 内 容 是 为 了 把 各 种 情况 部 列 入 
考虑 ， 以 增加 可 预测 性 并 预防 违规 风险 。 

















因此 ， 欧 盟 财 政 框 架 复 洒 度 过 高 的 根本 原因 是 信任 的 缺失 ， 以 及 各 
国之 间 对 框架 设计 方面 的 不 同意 见 。 此 外 ， 由 于 这 一 框架 在 过 去 20 年 间 
不 断 发 生 小 幅 改 进 ， 也 导致 规则 在 修 修 补 补 的 过 程 中 变 得 越 来 越 复杂 
第 一 级 立法 的 内 容 包含 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 ，20 年 来 一 直 未 友 
生 改 变 ， 而 第 二 级 立法 的 内 容 则 在 20 年 间 逐 步 变 得 越 来 越 广泛 ) 。 














然而 ,，“ 完 整 契 约 * 的 做 法 显然 不 是 最 好 的 。 只 要 我 们 对 财政 政策 和 
现代 货币 政策 的 设计 进行 比较 ， 就 可 以 清楚 地 看 到 这 一 点 。 


可 靠 度 和 灵活 度 的 组 合 : 制度 的 必需 性 


在 货币 政策 领域 ， 我 们 曾经 清楚 地 看 到 过 “双重 行动 ”的 过 程 。 首 
先 ， 决 策 者 把 重点 放 在 制定 规则 以 解决 通胀 俩 和 关上， 接着 义 将 重点 转 加 
对 制度 的 强调 。 











之 所 以 发 生 上 述 情况 ， 是 因为 大 家 都 清楚 地 认识 到 ， 即 使 简单 的 规 
则 比如 泰勒 规则 〉 能 够 给 决 集 者 提供 一 个 相当 合理 的 标尺 更 早 之 前 
采用 的 其 他 规则 ， 比 如 货币 总 量规 则 ， 很 快 就 因为 有 效 性 不 足 而 被 淘汰 
了 ) ， 这 种 简单 的 规则 也 不 可 能 在 所 有 情况 下 都 提供 充分 的 指导 。 因 





此 ， 我 们 必须 引入 适当 的 制度 ， 比 如 成 立 目 标明 确 的 独立 央行 ， 只 有 这 
样 才 能 保证 在 各 种 复杂 的 情况 下 制定 出 合理 的 货币 政策 。 





我 们 认为 ， 上 述 方法 是 有 效 融 合 了 可 靠 性 与 灵活 性 的 一 种 安排 。 事 
实 上 ， 最 近 欧 洲 央 行 主席 也 明确 提出 了 这 样 的 观点 ， 他 认为 财政 制度 从 
长 远 来 看 比 财 政 规则 更 加 有 效 ， 因 为 财政 制度 能 更 好 地 保证 欧洲 货币 联 
盟 管理 结构 的 实施 。 


为 什么 说 拥有 更 大 权威 的 机 构 能 够 在 欧洲 的 财政 框架 中 发 挥 更 大 的 
EH? 有 两 个 互相 补充 的 原因 《 德 拉 吉 ，2015) : 


第 一 ， 正 如 上 文 所 论证 过 的 那样 ， 制 度 可 以 保证 财政 协定 全 面 有 效 
地 执行 。 目 前 欧盟 在 执行 力 方面 存在 严重 的 缺口 ， 因 此 人 们 呼唤 具有 法 
律 效 力 和 妃 责 能 力 的 权威 组 织 对 各 国 的 政策 进行 全 面 的 管理 。 





第 二 ， 制 度 的 建立 不 仅 能 够 蔡 止 不 合理 的 行为 ， 还 能 够 至 励 合理 的 
行为 ， 而 对 合理 政策 的 建议 应 该 在 经 谤 理论 的 基础 上 站 得 住 脚 。 








最 近 欧 委 会 的 行动 已 经 显示 了 对 上 述 双 重 因素 的 考虑 。 欧 委 会 在 交 
流 中 强调 了 在 执行 《稳定 与 增长 公约 》 的 框架 下 充分 利用 灵活 性 的 重要 
性 ( 欧 委 会 ，2015) 。 


从 政治 的 角度 看 ， 欧 委 会 此 举 可 能 是 想 在 建立 一 个 更 具 权 威 性 的 中 
央 机 构 的 道路 上 更 进 一 小 步 。 当 然 我 们 应 该 记 住 ， 欧 委 会 的 正式 权力 范 
围 并 没有 改变 。 要 想 让 欧洲 的 制度 机 构 变 得 更 强 ， 首 先 需要 深刻 的 法 律 
改变 《比如 国 与 国之 间 的 协定 ) 和 政治 协商 ， 而 目前 在 这 方面 的 努力 尚 
显得 相当 不 足 。 


从 实质 上 来 看 ， 欧 委 会 在 不 修订 法 律 规则 的 前 提 下 到 出 了 一 些小 规 
模 的 步伐 ， 他们 根据 《稳定 与 增长 公约 》 的 预防 性 要 求 ， 以 持续 风险 和 
周期 性 情况 为 两 大 考虑 因素 ， 规 定 了 在 不 同情 况 下 应 该 实施 的 不 同 财政 
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革 。 这 样 的 举措 是 非常 重要 的 ， 因 为 这 能 或 励 各 国 采 取 以 增长 为 目标 的 
政策 ， 而 没有 经 济 增长 ， 公 共 财 政 就 不 可 能 长 期 保持 可 持续 性 。 





结论 





对 欧洲 货币 联盟 来 说 ， 对 更 强健 的 制度 的 需求 来 自 两 个 不 同 的 方 
面 。 第 一 是 实施 共同 规则 的 可 能 性 ， 第 二 是 在 必要 时 背离 规则 中 指定 的 
数量 参数 的 灵活 性 。 





从 上 面 的 讨论 中 ， 我 想 大 家 可 以 清楚 地 理解 ， 我 个 人 认为 规则 和 制 
度 之 间 是 互补 的 关系 ， 而 不 是 互相 代 葵 的 关系 。 





从 这 方面 来 说 ， 我 们 应 该 认识 到 把 财政 政 朱 设计 与 货币 政 集 设计 进 
行 类 比 的 做 法 有 其 局 限 性 。 在 货币 政和 集中， 对 通胀 的 控制 是 一 个 非常 明 
确 和 清楚 的 政策 任务 ， 而 在 财政 政策 中 ， 可 持续 性 目标 相对 来 说 没有 那 
么 清楚 和 容易 度量 。 而 且 ， 虽 然 财政 政策 的 宏观 经 济 方 同 并 不 一 定 比 货 
币 政策 中 的 利率 政策 产生 更 强 的 再 分 配 效应 ， 但 是 议会 对 公共 财政 的 控 
制 一 直 以 来 就 是 民主 政治 的 核心 元 素 。 


基于 对 上 述 原因 的 综合 考虑 ， 我 认为 财政 政策 很 难 像 贷 币 政 策 那 样 
被 委托 给 央行 那样 的 独立 机 构 。 











同样 因为 上 述 原 因 ， 我 认为 在 财政 政策 方面 完全 的 目 主 性 和 随意 性 
古 不 可 取 的 ， 即 使 有 合理 的 制度 框架 也 不 行 。 完 全 的 自主 性 和 随意 性 意 
味 着 在 每 个 时 段 的 开始 ， 决 策 痢 都 需要 从 零 制 定 财政 政策 ， 这 样 的 做 法 
会 产生 过 高 的 风险 ， 导 致 短期 结果 被 过 度 强调 ， 而 长 期 纪律 性 目标 得 不 
到 重视 。 


相反 ， 稳 健 的 财政 规则 可 以 帮助 决策 者 制定 在 时 间 上 更 为 一 致 的 财 


政 政策 ， 当 然 同时 我 们 也 要 允许 决策 者 拥有 在 必要 情况 下 适当 背离 规则 
的 目 由 。 


事实 上 ， 一 旦 合理 的 制度 框架 产生 ， 我 们 就 可 以 更 好 地 把 以 经 济 为 
基础 的 合理 规则 作为 我 们 的 指南 针 。 欧 盟 各 成 员 国 可 以 达成 一 条 共同 
的 “经 验 规则 ”， 这 一 规则 应 该 同时 考虑 简明 性 和 智能 性 ， 这 就 可 以 大 大 
简化 系统 的 复杂 度 。 


我 在 本 文中 已经 大 致 勾画 出 一 套 稳 健 规 则 《核心 是 两 大 目标 : 债务 
可 持续 性 和 周期 稳定 性 〉 的 轮廓 。 这 可 以 为 财政 政 集 的 评估 提供 一 把 有 
用 的 标尺 ， 也 可 以 为 政策 建议 提供 一 个 有 用 的 框架 ， 而 在 政 集 的 具体 实 
施 上 仍 留 有 足够 的 判断 空间 。 


忆 的 来 说 ， 最 优 的 长 期 方案 是 首先 提供 一 个 框 上 麻 ， 然 后 在 框架 下 设 
计 出 人 简明 智能 的 具体 规则 ， 这 些 规则 可 以 作为 自主 政策 制定 的 长 期 锚 定 
目标 。 
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J. 布 拉 德 福 德 。 德 隆 加 州 大 学 伯克利 分 校 经 济 学 教授 


当 奥 利 维尔 : 布 兰 伍德 指派 我 到 这 个 讨论 小 组 的 时 候 ， 他 要 求 我 的 
发 言 “ 更 上 其 炮 动 性 一 些 ”。 





因此 根据 他 的 要 求 ， 下 面 我 将 进行 一 些 有 烛 动 性 的 发 言 : 


我 这 次 发 言 的 议题 是 “中 期 财政 政策 ”及 其 影响 。 因 为 我 要 讨论 的 是 
财政 政策 的 “中 期 ”影响 ， 我 必须 假设 某 些 情况 成 立 或 者 在 未 来 将 会 成 
立 ， 当 然 目前 这 些 情况 可 能 还 不 成 立 ， 在 未 来 也 不 一 定 会 成 立 ， 至 少 在 
未 来 10 年 内 是 如 此 。 如 果 我 们 要 把 “中 期 * 和 “短期 * 有 意义 地 区 别 开 来 ， 
就 必须 假设 北大 西洋 经 济 体 将 会 较 快 地 进入 一 个 安全 名 义 利率 不 为 零 的 
时 期 。 中 期 指 的 是 货币 政策 能 够 完全 发 挥 作用 、 解 决 需求 稳定 性 问题 的 
时 间 段 。 

















因此 ， 要 讨论 中 期 的 情况 ， 我 们 就 必须 假设 已 经 掌握 了 以 下 三 个 问 
题 的 答案 ， 并 且 已 经 实施 了 解决 以 下 三 个 问题 的 政策 。 这 三 个 问题 正 是 
目前 我 们 在 宏观 经 济 方 面 面 临 的 最 重要 的 三 个 问题 。 这 三 个 问题 实际 上 
是 关于 短期 的 问题 ， 它 们 分 别 是 : 





“作为 一 种 对 经 济 周期 起 稳定 作用 的 政策 ， 财 政 政策 究竟 扮演 着 怎 
样 的 角色 ? 


“AS DRUEZSJT T Eris TE ES A IE S 8 TD BUR HE US AE SA CH WE 
行 资产 购 入 ， 我 们 究竟 应 该 把 通胀 目标 设 定 在 怎样 的 水 平 上 才 是 合适 
的 ? 








"我 们 是 否 应 该 考虑 实施 一 些 高 度 非常 规 的 “社会 信贷 政策 ”， 比 如 
通过 问 家 庭 直接 发 放 现金 的 方式 进行 货币 和 财政 双重 扩张 的 政策 ， 徘 现 
金融 资 的 政府 购买 计划 ， 央 行进 行 的 大 规模 公众 借贷 计划 ， 以 及 其 他 措 
施 ? 








这 是 我 们 如 今 过 切 需 要 回答 的 三 个 问题 。 但 我 在 本 文中 将 不 会 讨论 
这 些 问题 ， 我 将 会 把 讨论 这 些 问 题 的 机 会 留 给 其 他 人 。 在 本 文中 ， 我 将 
假设 我 们 已 经 找到 了 这 三 个 问题 的 令 人 满意 的 答案 。 








在 我 看 来 ， 关 于 中 期 经 济 情况 ， 有 三 个 主要 的 问题 需要 我 们 回答 。 
这 是 我 们 只 着 眼 于 北大 西洋 地 区 ， 只 考虑 北大 西洋 地 区 的 主要 国家 而 提 
出 的 三 个 最 重要 的 问题 。《〈 当 然 ， 我 们 可 以 进一步 扩大 讨论 的 范围 ， 比 
如 把 新 兴 市 场 经 济 体 也 列 入 考虑 ， 并 考虑 这 些 市 场 和 北大 西洋 国家 ， 以 
及 和 世界 其 他 各 部 分 的 联系 。 我 们 甚至 可 以 把 日 本 的 状况 也 考虑 进来 。 
这 样 我 们 就 可 以 提出 很 多 额外 的 重要 问题 ， 但 这 些 问题 不 在 本 文 的 讨论 
范围 之 内 。) 这 三 个 重要 的 中 期 问题 是 : 


21 世纪 公共 板块 的 合理 规模 是 多 大 ? 


"从 保持 经 济 增长 和 繁 采 的 角度 来 说 ，21 世 纪 公 共 债 务 的 合理 规模 
是 多 大 ? 

“政府 债务 会 导致 怎样 的 系统 性 风险 ， 考 虑 到 这 些 系统 性 风险 的 存 
在 ， 我 们 应 该 对 21 世 纪 公 共 债 务 的 合理 水 平 做 出 怎样 的 调整 ? 


至 少 对 我 来 说 ， 第 一 个 问题 (21 世纪 公共 板块 的 合理 规模 是 多 大 ) 
的 答案 是 非常 清楚 的 。 








21 世 纪 公 共 板 块 的 最 优 规模 应 该 显著 大 于 20 世 纪 公 共 板 块 的 最 优 规 
模 。 技 术 的 进步 和 社会 组 织 方面 的 变化 使 我 们 的 经 济 体 和 “亚当 :斯 密 经 
济 体 ” 的 差距 变 得 越 来 越 大 。 在 亚当 :斯 密 经 济 体 中 ， 自 由 市 场 ( 或 者 庇 
古 调 整 市 场 ) 就 能 发 挥 最 大 的 效率 ， 而 不 需要 过 多 的 政府 干涉 。 由 于 我 
们 的 经 济 体 不 再 具有 亚当 :斯 密 经 济 体 的 特征 ， 因 此 越 来 越 多 的 经 济 活 
动 需要 受到 各 种 社会 和 经 济 干 预 措 施 的 管理 〈 参 见 德 隆 和 弗 鲁 姆 金 ， 
20000 。 政 府 就 是 进行 上 述 干 涉 的 重要 机 构 。 因 此 ， 和 和 20 世纪 的 情况 相 
比 ，21 世 纪 我 们 应 该 拥有 更 大 的 公共 板块 ， 而 私有 板块 的 规模 则 应 该 相 
应 缩小 。 








同样 ， 对 我 来 说 第 二 个 问题 的 答案 也 很 清楚 。 


21 世 纪 公 共 债 务 的 合理 水 平 应 该 高 于 20 世 纪 的 典型 公共 债务 水 平 。 
只 要 回顾 世界 经 济 史 束 会 发 现 ， 跨 期 预算 严格 限制 和 平时 期 财政 状况 的 
时 代 已 经 过 去 ， 储 备货 币 发 行 国家 拥有 特权 的 时 代 也 已 经 过 去 (参见 德 
隆 ，2014 和 科 根 等 ，2015) . 








增加 政府 债务 水 平 并 不 需要 基本 硬 余 ， 反 而 允许 出 现 基本 赤字 。 因 
此 ， 我 有 明显 的 理由 支持 提高 政府 债务 水 平 ， 除 非 21 世 纪 的 利率 走向 与 
20 世 纪 的 情况 完全 不 同 〈 即 利率 高 于 经 济 增 速 ) 。 





事实 上 ， 我 们 观察 到 ， 目 前 北大 西洋 各 经 济 体 的 情况 是 利率 严重 低 
于 经 济 增 速 。 政 府 俩 券 的 实际 利率 甚至 比 20 世 纪 更 低 。 目 前 ， 金 融 市 场 
参与 者 似乎 预期 这 种 超 低 利 率 现象 会 永远 持续 下 去 〈 人 参见 陡 默 斯， 
2014) 。 


而 第 三 个 问题 〈 政 府 债务 水 平 会 对 系统 性 风险 产生 怎样 的 影响 》 则 
比较 难 回 答 。 


Bsc, BN EAA PULA: 政府 债务 的 增加 并 不 会 在 未 来 产生 
扭曲 性 的 税收 或 不 公平 的 收入 分 配 ， 给 经 济 体 增 加 负担 。 由 于 目前 的 利 


率 和 未 来 的 预期 利率 都 处 于 很 低 的 水 平 ， 上 述 现象 不 会 肥 生 。 增 加 政府 
债务 也 不 会 挤 品 能 提高 生产 率 的 投资 机 会 ， 从 而 减 慢 经 鹿 增长 。 因 为 目 
前 利率 不 反映 亦 字 ， 或 者 最 低 限 度 地 反映 赤字 ， 上 述 现象 不 会 发 生 。 只 
要 上 述 两 点 中 有 任何 一 点 不 成 立 ， 我 们 就 可 以 结束 超 低 利率 的 时 期 。 如 
果 上 述 两 点 有 任何 一 点 不 成 立 ， 我 们 对 第 二 个 问题 的 答案 就 会 立即 变 得 
不 同 。 














因此 ， 现 在 的 问题 是 这 样 的 : 在 一 个 目前 利率 和 预期 未 来 利率 都 非 
常 低 的 环境 中 ， 在 一 个 利率 对 政府 赤字 不 会 做 出 反应 的 环境 中 ， 增 加 政 
府 债务 不 会 产生 挤占 效应 ， 也 不 会 对 未 来 经 济 造 成 人 负担， 那么 低 尾 会 发 
生 怎样 的 情况 ? 低 尾 会 对 政策 产生 怎样 的 影响 ? 这 个 问题 可 以 被 分 成 4 
个 子 问题 :债务 的 增加 会 在 多 大 程度 上 增加 利率 在 无 基本 面 原因 驱动 的 
情况 下 出 现 激 增 的 可 能 性 ? 利率 激增 的 幅度 有 多 大 ? 如果 利率 激增 的 情 
况 确 实 发 生 ， 政 府 将 以 怎样 的 政策 应 对 ?这些 情 况 会 对 经 济 体 产 生 怎 样 
的 影响 ? 








因此 ， 问 题 的 答案 取决 于 以 下 一 些 因素 : 











“在 缺乏 基本 面 重要 新 闻 的 情况 下 ， 投 资 者 持 有 政府 便 券 的 意愿 突 
然 大 幅 上 升 的 风险 有 多 大 ? 


“如 条 这 种 风险 导致 经 济 体 在 拉 弗 曲线 上 大 幅度 癌 右 移动 ， 以 至 可 
持续 的 债务 变 成 不 可 持续 的 债务 ， 政 府 有 多 大 能 力 应 对 这 种 风险 ? 








我 认为 投资 者 因为 八 候 而 抛售 政府 债券 《在 不 出 现 恐 惰 情 况 下 ， 这 
些 政府 债务 是 可 持续 的 ) 的 风险 是 比较 小 的 。 我 与 莱 因 哈 特 和 罗 格 夫 
2013 年 论文 中 的 意见 一 样 ， 认 为 政府 手中 握 有 足够 的 法 律 工 具 ， 可 以 通 
过 金融 压抑 的 方法 来 支撑 政府 的 债务 。 因 此 ， 我 觉得 不 应 该 对 上 述 考 量 
给 予 过 多 的 权重 。 也 就 是 说 ， 我 认为 不 应 该 因为 系统 性 风险 问题 对 21 世 
纪 储 备货 币 发 行 国家 政府 债务 的 最 优 水 平 进行 太 大 的 调整 。 








但 是 ， 我 在 这 方面 的 信念 是 脆弱 的 。 我 对 这 些 议 题 的 理解 也 是 不 够 
全 面 的 。 


下 面 请 允许 我 进一步 讨论 这 三 个 问题 。 





21 世 纪 政 府 的 合理 规模 





假设 商品 的 生产 和 分 配 具 有 适度 的 竞争 性 和 排他 性 ; 
.可 以 很 容易 地 用 很 低 的 成 本 控制 商品 的 取得 。 
:商品 是 稀有 的 。 

.商品 的 生产 满足 规模 报酬 不 变 的 条 件 三 。 


我 们 进一步 假设 ， 关 于 买卖 的 信息 在 市 场 的 两 侧 都 是 平等 对 称 的 。 
在 这 样 的 条 件 下 ， 束 不 会 出 现 逆 回 选 择 和 道德 风险 的 情况 。 





最 后 ， 我 们 还 假设 财富 会 根据 效用 及 应 得 与 否 进行 公平 的 分 配 。 





如 果 上 述 假设 全 部 成 立 ， 那 么 苋 搜 性 的 亚当 :斯 密 市 场 束 拥 有 其 标 
准 化 的 优势 。 在 这 样 的 情况 下 ， 公 共 板 块 的 作用 仅 限 于 : 


1. 制定 反 托 拉 斯 政策 以 减少 市 场 势 力 、 微 观 价格 和 合同 的 番 清 性 。 





2. 制定 需求 稳定 政策 ， 以 减少 宏观 价格 和 合同 的 条 清 性 对 宏观 经 济 
造成 的 伤害 。 


3. 金融 监管 ， 以 中 和 现存 财富 的 偏差 (过 于 乐观 或 过 于 翡 观 ) 对 资 
产 价格 的 影响 。 


4. 公共 板块 试图 对 人 类 的 其 他 经 济 心理 行为 (比如 嫉 妨 、 候 恨 、 短 








AL. WONT) ERTA RRETARA COREE SS JS Ze TCR 
的 ) 。 





问题 是 ， 在 21 世 纪 我 们 所 生产 的 商品 正 变 得 越 来 越 : 
SE FEBER, 

"排他 性 降低 ， 

“更 容易 受 逆 癌 选择 和 道德 风险 的 影响 ， 





"更 容易 受 短视 及 其 他 行为 心理 学 因素 造成 的 市 场 失 灵 的 影响 。 





在 21 世 纪 ， 需 要 学 习 的 知识 越 来 越 多 ， 教 育 变 得 越 来 越 重 要 。 如 果 
21 世 纪 只 有 一 个 领域 中 行为 经 济 学 和 逆向 选择 会 扮演 重要 的 角色 ， 那 这 
个 领域 肯定 是 教育 。 用 长 期 贷 鞭 来 文 付 教育 投资 ， 实 质 上 将 对 教育 的 成 
本 收益 计算 问题 交 给 了 青少年 ， 这 种 政策 从 任何 方面 来 看 都 是 灾难 性 的 
(8 WX T AEM, 2009). 





21 世 纪 ， 人 们 的 平均 寿命 将 会 更 长 ， 因 此 退休 金 也 扮演 了 更 为 重要 
的 角色 。 然 而 ， 美 国政 府 却 通过 401 Ck) 计划 把 退休 人 金 私 有 化 ， 在 我 看 
来 ， 这 种 政 集 同样 是 一 个 巨大 的 灾难 (参见 蒙 内 尔 ，2015) . 


在 21 世 纪 ， 医 疗 支出 将 占 总 收入 的 25%， 其 至 33%， 甚 至 更 高 。 潜 
在 病人 的 医疗 支出 分 布 高 度 不 对 称 ， 医 疗 保险 市 场 存在 着 巨大 的 逆向 选 
择 和 道德 风险 问题 。 只 要 我 们 进行 简单 的 计算 就 会 发 现 : 我 们 要 么 让 社 
会 保险 负担 更 大 份额 的 医疗 开支 ， 要 么 把 医疗 能 带 来 的 巨大 实用 利益 改 
进 白白 扔 掉 。 


此 外 ，21 世 纪 信 息 商品 所 占 份额 会 比 20 世 纪 更 大 。 由 于 信息 商品 的 
生产 既 不 具有 竞争 性 也 不 具有 排他 性 ， 因 此 通过 竞争 市 场 的 方法 来 提供 
信息 商品 并 不 能 起 到 提高 效率 的 作用 。 如 果 谷 歌 回 我 们 提供 的 服务 的 定 


价 不 是 由 这 些 服务 产生 的 价值 所 决定 的 ， 而 是 由 谷歌 能 把 用 户 对 广告 的 
关注 度 卖 多 少 钱 决 定 的 〈 这 和 古 一 种 中 间 商 品 ) ， 那 么 这 在 微观 经 济 学 上 
一 点 道理 都 没有 。 


此 外 ， 不 符合 上 述 理想 假设 的 商品 还 包括 标准 的 公共 商品 ， 比 如 公 
共 设 施 建设 和 基础 研究 等 。 





我 想 我 已 经 说 得 够 多 了 。 


在 21 世 纪 ， 还 有 一 种 类 型 的 政府 文 出 不 应 该 ， 同 时 在 很 大 程度 上 也 
不 可 能 通过 完全 苋 争 市 场 来 决定 。 而 且 在 21 世 纪 这 类 开支 占 政 府 总 开 文 
的 比例 可 能 小 于 20 世 纪 。 这 类 开支 就 是 国防 开 文 。 








因此 ， 在 21 世 纪 ， 我 们 面临 着 一 种 结构 性 的 转移 ， 从 具有 上 述 理想 
特质 ( 苋 争 性 、 排 他 性 、 购 买 的 重复 性 、 声 誉 可 以 起 到 限制 短视 行为 的 
作用 等 等 ) 的 商品 转向 不 具有 这 些 特质 的 商品 。 请 记 住 ， 只 有 符合 上 述 
理想 特质 的 商品 才能 够 让 亚当 :斯 密 市 场 有 效率 地 运行 。 这 就 产生 了 一 
个 严重 的 问题 : 我 们 知道 ， 不 仅 市 场 失灵 可 能 导致 很 坏 的 结果 ， 很 多 时 
候 政 府 失 灵 也 同样 可 以 导致 很 坏 的 结果 。 














21 世 纪 我 们 迫切 需要 发 展 出 新 的 有 效 的 制度 形式 。 





但 是 ， 与 此 同时 ， 日 区 突出 的 市 场 失灵 现象 对 21 世 纪 私 营 板 块 的 相 
对 规模 和 公众 管理 领域 都 产生 了 深远 的 影响 。 由 于 在 21 世 纪 亚 当 : 斯 密 
式 丙 品 所 占 的 份额 已 经 越 来 越 小 ， 任 何 理性 的 政府 都 应 该 预见 到 私营 板 
块 规模 的 收缩 和 公共 板块 规模 的 扩大 。 这 一 点 只 要 学 过 基础 的 微观 经 济 
学 和 行为 经 济 学 就 应 该 非常 容易 理解 。 此 外 ， 我 们 还 应 该 认真 考虑 上 述 
变化 对 公共 财政 产生 的 影响 。 








21 世 纪 公 共 债 务 的 合理 规模 


让 我 们 回顾 一 下 克林顿 政府 执政 时 期 ， 当 时 美国 政府 的 债务 水 平 看 
起 来 确实 不 在 一 种 可 持续 的 水 平 上 。 我 发 现在 这 个 时 期 ， 美 国 利率 所 受 
冲击 和 美元 价值 的 正 相 关 性 似乎 正在 消失 。 当 时 我 们 非常 担心 美国 正在 
接近 其 债务 能 力 的 上 限 ， 并 且 认 为 我 们 需要 采取 根本 性 的 政策 改进 来 减 
少 赤 字 水 平 〈 参 见 布 林 德 和 耶 伦 ，2000) . 


我 们 是 不 是 从 那 时 候 开始 就 已 经 错 了 ? 或 者 我 们 那 时 候 是 对 的 ， 但 
之 后 的 世界 发 生 了 改变 ? 或 者 我 们 目前 正 处 在 一 个 不 稳定 的 修正 阶段 ， 
而 我 们 将 在 10 年 内 回 到 正常 状况 中 ? 对 此 我 个 人 难以 做 出 清晰 的 判断 。 


然而 ， 非 党 清楚 的 是 ， 目 前 金融 市 场 对 于 储备 货币 发 行 国债 务 能 
的 指示 是 非常 奇怪 的 。 


2005 年 的 时 候 ， 美 国 的 10 年 期 国债 利率 大 约 和 名 义 GDP 的 增长 率 相 
当 《〈 两 者 都 是 每 年 5%) 。 现 在 ， 美 国 的 10 年 期 国债 利率 已 经 低 于 名 义 
GDP 250 个 基点 。 由 于 债务 的 到 期 时 间 较 短 ， 国 债 的 平均 利率 已 经 从 比 
经 济 趋势 增长 率 低 100 个 基点 的 水 平 下 跌 到 了 比 经 济 趋 势 增长 率 低 近 350 
个 基点 的 水 平 。 也 许 你 可 以 说 服 自 己 相信 市 场 预期 未 来 国债 的 10 年 期 利 
率 会 比 现在 平均 高 50 个 基点 。 对 此 我 只 能 说 ， 也 许 吧 。 





如 果 我 们 独眼 于 更 长 的 时 间 段 ， 预 算 与 政策 优先 中 心 的 理 查 德 : 科 
根 和 他 的 同事 2015 年 已 经 开始 清算 行政 管理 和 预算 局 的 数据 了 。 在 过 去 
200 年 中 ， 美 国政 府 借款 利率 平均 比 经 济 增 长 率 低 100 个 基点 。 在 过 去 的 
100 年 中 ， 美 国政 府 的 借款 利率 平均 比 经 济 增 长 率 低 170 个 基点 。 在 过 去 
的 50 年 中 ， 美 国政 府 的 借 球 利 率 平 均 比 经 济 增长 率 低 30 个 基点 。 在 过 去 
的 20 年 中 ， 国 债 利 京平 均 比 经 济 增长 京口 20 个 基点 。 在 过 去 10 年 中 ， 国 
贡 利 率 平均 比 经 济 增长 率 低 70 个 基点 。 





1995 2000 2005 2010 2015 (年 ) 


图 20-1 10 年 期 美国 国债 的 名 义 利率 


资料 来 源 : Federal Reserve Economic Data，Federal Reserve Bank of St. 
Louis. 


如 果 我 们 回顾 北大 西洋 主要 工业 国家 的 公共 财政 史 ， 束 会 发 现 ， 在 
任意 一 个 10 年 中 ， 债 务 本 姑 与 未 偿付 本 金 的 比例 遇 于 经 济 平 均 增长 率 的 
时 候 很 少 ， 上 次 这 种 情况 发 生还 是 在 大 良 条 时 期 ， 而 再 上 次 则 是 在 1890 
年 。 





自 大 萧条 以 后 ， 在 任意 一 个 超过 10 年 的 时 段 ， 主 要 北大 西洋 储备 货 
币 发 行 国家 的 政府 债务 始终 满足 以 下 不 等 式 : gr. 


除非 我 们 相信 未 来 有 很 大 的 机 会 出 现 核 战争 或 者 环境 的 崩 沉 ， 否 则 
大 部 分 人 都 会 认为 北大 西洋 经 济 体 在 私有 实际 资本 、 知 识 资本 以 及 组 织 
资本 方面 的 投资 效率 并 不 算 低 : 因为 r 比 g 小 不 少 。 以 私有 资本 为 形式 的 
财富 投资 可 以 被 放心 地 视 为 一 种 储蓄 者 的 现金 来 源 。 





(96) 经 济 增 长 率 和 利率 的 比较 


经 济 增长 率 高 于 利率 
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20-2 经 济 增长 率 和 利率 的 关联 性 变 得 越 来 越 大 


资料 来 源 : Center on Budget and Policy Priorities，CBPP. org。 


然而 对 于 政府 投资 而 言 ，g9 > r 却 会 产生 一 些 深刻 而 令 人 担忧 的 问 
题 。 目 1890 年 以 来 ， 北 大 西洋 国家 的 政府 在 提高 债务 时 既 提 高 了 公民 的 
边际 效益 ， 又 提高 了 经 济 的 增 速 ， 还 提高 了 国债 购买 者 的 福 社 《因为 国 
债 购买 者 确实 是 目 愿 购买 这 些 国 俩 的 ) ， 一 言 以 项 之 ， 这 和 是 一 个 三 属 的 
局 面 。 


事实 上 ， 有 证 据 表 明 ， 北 大 西洋 经 济 体 在 整个 20 世 纪 一 直面 临 着 以 
政府 净 资 本 为 形式 的 社会 财富 过 度 堆 积 问题 。 换 名 话说， 就 是 政府 的 债 
务 水 平 低 于 最 优 术 平 。 





因为 政府 借贷 不 足 ，20 世 纪 北 大 西洋 主要 国家 面临 着 一 种 特殊 的 动 
态 无 效 情况 。 在 过 去 的 100 年 中 ， 美 国 的 债务 每 减少 年 GDP 的 10%， 只 
能 给 纳税 人 带 来 占 年 GDP0.1% 的 资本 流 《〈 资 本 流 的 形式 可 以 是 增加 主要 
支出 、 减 税 ， 也 可 以 是 两 者 兼 有 ) 。 


这 种 动态 无 效 的 宏观 经 济 学 基础 完 竟 是 什么 呢 ? 任何 了 解 经 济 学 的 
人 部会 明白 ， 如 果 一 种 类 型 的 投资 (这 里 的 投资 指 的 是 纳税 人 的 财富 被 
政府 持 有 ， 政 府 通 过 分 期 偿还 债务 的 方式 来 进行 投资 ) 在 动态 上 是 无 效 
的 ， 那 么 我 们 束 应 该 少 进行 这 种 投资 。 我 们 应 该 减少 这 方面 的 投资 ， 直 





到 我 们 达到 黄金 律 水 平 ， 如 采 我 们 没什么 耐心 ， 甚 至 应 该 将 投资 水 平 降 
至 更 低 。 纳 税 人 如 何 才能 远离 这 个 动态 无 效 状 态 ， 达 到 黄金 律 水 平 呢 ? 
应 该 减少 分 期 偿付 债务 的 数量 ， 政 府 应 该 借 更 多 的 钱 。 





现在 大 家 都 反对 这 一 逻辑 ， 我 也 反对 这 一 馆 辑 。 


用 政府 持 有 的 社会 财富 作为 抵押 的 债务 应 该 能 够 对 投资 者 持 有 的 以 
私人 资本 作为 抵押 的 债务 起 到 很 强 的 蔡 代 作用 。 因 此 ， 我 们 很 难 理解 ， 
为 什么 经 济 体 在 私有 资本 方面 能 够 做 到 动态 高 效 ， 但 在 政府 持 有 的 社会 
财富 方面 却 一 直 保 持 动 态 无 效 的 情况 。 但 不 管 怎样 ， 政 府 债务 的 动态 无 
效 似乎 是 一 个 事实 。 








我 们 看 到 ， 风 险 债券 淤 价 过 高 ， 股 本 过 高 ， 债 券 洲 价 质量 低 ， 两 者 
之 间 的 差 值 也 过 大 。 这 些 现象 说 明 ， 以 私有 资本 为 形式 的 财富 投资 对 储 
蓄 者 来 说 是 一 种 动态 高 效 的 现金 流 来 源 ， 而 用 纳税 人 的 钱 来 偿还 政府 便 
务实 际 上 则 会 导致 现金 流 的 浪费 。 





因此 我 认为 ， 我 们 面临 着 一 种 以 股本 回报 率 洲 价 为 表现 的 严重 的 市 
场 失 灵 现 象 ， 这 种 市 场 失 灵 现 象 的 存在 说 明 金 融 市 场 没 有 能 够 有 效 地 利 
用 社会 的 风险 承受 能 力 ， 这 种 市 场 失 灵 现 象 压低 了 风险 投资 的 价值 ， 而 
抬 高 了 投资 者 认为 安全 的 资产 的 价值 ， 在 这 里 安全 资产 指 的 是 储备 贷 
发 行 国 的 国债 。 但 是 ， 我 们 应 该 如 何 消除 这 样 的 市 场 失 灵 现 象 呢 ? 市 场 
经 阐 的 优点 不 就 在 于 我 们 可 以 生产 有 价值 的 东西 吗 ? 储备 货币 发 行 国 的 
国债 不 束 是 一 种 可 以 以 很 低 的 成 本 生产 出 来 的 很 有 价值 的 东西 吗 ? 那 为 
什么 我 们 不 更 多 地 发 行 这 种 国债 呢 ? 如 果 我 们 研究 一 下 目前 收益 率 曲 线 
的 情况 ， 惑 会 发 现 至 少 在 未 来 的 半 个 世纪 和 内， 储备 货币 发 行 国 的 国债 确 
实 是 一 种 非常 有 价值 的 资产 。 

















基于 上 述 理由 ， 我 认为 21 世 纪 的 公共 全 务 水 平 应 该 高 于 20 世 纪 的 公 
共 债 务 水 平 。 投 资 者 想 要 持 有 更 多 的 政府 债务 : 自 1890 年 以 来 政府 债务 
的 市 场 价格 奇 高 现象 就 清晰 地 说 明了 投资 者 的 这 种 意愿 。 如 果 人 们 想 要 








菏 种 商品 ， 而 这 种 商品 又 能 以 低廉 的 成 本 被 生产 出 来 ， 那 么 市 场 经 济 体 
就 应 该 更 多 地 生产 这 种 商品 。 政 府 债务 目前 正好 是 这 样 一 种 了 商品。 从 收 
葡 率 曲 线 的 情况 来 看 ， 至 少 在 未 来 半 个 世纪 内 ， 政 府 债务 都 将 符合 上 述 
商品 的 定义 。 


系统 性 风险 和 公共 债务 的 积累 


现在 ， 还 存在 另 一 个 重要 的 问题 : 如 果 我 们 充分 提高 政府 债务 的 水 
平 ， 使 政府 借贷 利率 大 于 经 济 增长 率 ， 那 么 政府 债务 的 增加 是 否 会 产生 
显著 的 系统 性 风险 呢 ? 是 的 ， 北 大 西洋 主要 工业 国家 政府 债务 的 价格 目 
前 非常 融 。 但 是 如 果 突然 出 现 一 个 负面 的 冲击 ， 导 致 投资 者 不 愿意 再 持 
有 这 些 政府 债务 该 怎么 办 ? 如果 我 们 的 下 一 代 进 入 市 场 以 后 耐心 比 我 们 
FAIRE EATS? 在 这 样 的 情况 下 ， 如 果 政 府 想 要 进行 债务 展期 ， 就 会 产 
生 高 额 的 债券 摊 销 税 ， 而 如 果 政 府 的 债务 水 平 足够 高 ， 这 种 债券 摊 销 税 
就 会 推动 整个 经 济 体 癌 拉 弗 曲线 的 右 侧 移动 。 也 就 是 次， 一旦 上 述 侦 好 
改变 发 生 ， 就 可 能 导致 政府 债务 变 得 不 可 持续 。 


里 然 这 样 的 风险 确实 存在 ， 但 我 认为 这 种 风险 相对 来 说 比较 小 ， 具 
体 原因 有 以 下 两 点。 


第 一 ， 在 历史 上 从 来 没有 发 生 过 这 样 的 情况 ， 回 顾 经 济 史 ， 目 议会 
政府 存在 以 来 ， 投 资 者 从 未 在 没有 重大 基本 面 新 闻 的 情况 下 突然 产生 负 
面 的 偏好 变化 ， 突 然 减 持 北 大 西洋 主要 工业 国家 的 国债 。 我 们 在 历史 上 
看 到 的 所 有 财政 危机 都 是 受 负面 的 基本 面 新 闻 驱 动 的 : 魏 玛 共和 国 的 财 
政和 危机 、 波 劳 王 阴 路 易 十 四 的 财政 危机 、 斯 图 亚 特 王 旨 卡尔 二 世 的 财政 
危机 、 哈 布 斯 您 王朝 菲 力 普 四 世 的 财政 危机 都 是 如 此 。 











第 二 ， 莱 因 哈 特 和 罗 格 夫 2013 年 的 研究 指出 ， 在 19 世 纪 和 20 世 纪 的 
大 部 分 时 段 中 ， 北 大 西洋 经 济 体 政府 都 能 够 通过 金融 压抑 的 方法 轻松 地 
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规模 约 等 于 当时 政府 所 有 债务 规模 的 上 总和。 这样 的 税收 对 于 金融 板块 来 
说 当然 是 痛 百 的 ， 但 出 现 严 重 不 稳定 情况 的 风险 很 低 。 只 有 当主 要 工业 
国家 政府 允许 用 比 本 国货 币 更 坚挺 的 货币 大 规模 借贷 时 此 举 等 于 发 行 
了 大 量 针 对 本 国货 币 的 看 跌 期 权 ， 并 且 对 这 些 期 权 的 风险 不 做 对 冲 处 

理 ) ， 才 会 出 现 较 严重 的 不 稳定 风险 。 





但 是 ， 肯 尼斯 : 罗 格 夫 2015 年 的 论文 却 不 再 同音 羔 因 哈 特 和 罗 格 夫 
2013 年 论文 中 的 看 法 。 由 于 肯 尼 斯 :多 格 夫 是 一 位 著名 的 智者 ， 任 何人 
在 不 同意 他 的 观点 前 部 应 该 考虑 到 提出 异议 的 巨大 风险 。 肯 尼 斯 : 罗 格 
夫 认 为 目前 主要 北大 西洋 国家 的 国债 利率 长 期 偏 低 只 古 暂 时 的 失衡 现 
象 ， 这 种 现象 很 快 就 会 消失 。 肯 尼斯 : 罗 格 夫 认 为 问题 的 根源 是 债务 的 
过 度 发 行 和 杠杆 化 过 高 : 有 人 把 这 种 现象 称 为 “长 期 俘 清 "， 有 人 把 这 种 
现象 称 为 “全 球 储蓄 过 剩 >， 有 人 把 这 种 现象 称 为 "安全 资产 贰 乏 ?或 
者 “资产 负债 表 衰 退 ”， 但 不 管 起 什么 样 的 名 字 ， 这 种 现象 的 本 质 都 是 一 
样 的 。 




















肯 尼 斯 :风格 夫 的 观点 如 下 : 


与 长 期 停滞 不 同 ， 债 务 超 级 周期 并 不 会 永远 持续 。.……. 关 于 如 何 将 
债务 超级 周期 理论 融入 经 典 经 济 学 模型 的 问题 ， 现 代 宏 观 经 济 学 界 并 未 
给 出 快速 的 分 析 论证 。.……- 我 们 过 度 强 调 传统 的 政策 反应 ， 而 未 能 充分 
使 用 非 传统 的 政策 工具 。.…… 目前 严 历 的 监管 环境 极 大 限制 了 风险 较 高 
和 规模 较 小 的 贷款 人 获得 信贷 的 能 力 。 因 此 ， 低 国债 收益 并 不 一 定 能 
映 出 世界 经 济 所 面 对 的 更 广泛 的 信贷 表面 的 真实 情况 。.……… 抬 高 信贷 表 
面 的 主要 因素 可 能 是 金融 危机 后 全 球 经 济 增 速 的 放 绥 及 潜在 风险 问题 ， 
但 政策 显然 也 扮演 了 重要 的 角色 。 














肯 尼 斯 :风格 夫 观 点 的 核心 是 ， 他 认为 目前 北大 西洋 经 济 体面 临 的 
昔 贷 低 利 率 “ 并 不 一 定 能 反映 出 更 广泛 的 信贷 表面 的 真实 情况 ”。 也 就 是 
说 ， 政 府 借贷 应 有 的 成 本 实际 上 远 远 高 于 目前 的 利率 。 为 什么 ? 因为 他 











认为 ， 如 果 未 来 条 些 情况 下 私有 债券 持 有 者 会 违约 ， 那 么 在 同样 的 情况 
下 政府 通过 税收 筹集 资金 也 会 导致 很 高 的 社会 效用 成 本 。 


关于 这 一 点 ， 我 不 同意 肯 尼 斯 :多 格 夫 的 观点 。 对 主要 北大 西洋 国 
家 来 说 ， 它 们 的 潜在 税收 基础 上 共有 很 大 的 宽度 和 深度 。 因 此 ， 这 些 国 家 
的 政府 提高 收入 的 手段 很 多 ， 这 些 手 段 也 很 有 效 。 我 认为 政府 的 税收 能 
力 和 私有 借 亚 人 的 经 营 现金 流量 之 间 的 相关 程度 并 没有 那么 高 。2008 一 
2009 年 那样 的 金融 危机 会 特 时 挫 葬 美国 企业 板块 产生 经 营 现金 流量 用 以 
文 付 债务 的 能 力 ， 同 时 债务 展期 的 成 本 也 大 幅 提高 。 但 是 在 同一 时 期 ， 
美国 政府 的 金融 机 会 并 没有 因此 而 减少 。 




















此 外 ， 肯 尼斯 : 罗 格 夫 还 说 : 











针对 利用 政府 投资 在 生产 力 和 效率 上 提高 未 来 经 济 增 速 的 问题 ， 上 
述 两 种 模型 给 出 的 建议 差别 不 大 。 当 实际 利率 低 ， 大 量 建 筑 工 人 处 于 失 
业 和 就 业 不 足 状 态 时 ， 好 的 基础 建设 项 目 应 该 能 够 提供 比 乎 向 更 高 的 回 
WE. 


因此 ， 只 要 政府 能 做 到 合理 融资 ， 并重 拾 政 府 文 出 给 经 济 体 带 来 的 
好 处 ， 那 么 提高 政府 债务 水 平 并 不 会 严重 影响 政府 的 债务 与 收入 比率 。 





结论 


展望 未 来 ， 我 得 出 以 下 几 点 结论 : 


1. 从 理论 上 来 说 ， 北 大 西洋 国家 公共 板块 的 规模 应 该 比 20 世 纪 更 
大 。 


2. 从 理论 上 来 说 ， 北 大 西洋 国家 的 公共 债务 水 平 应 该 比 20 世 纪 更 
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3. 只 要 政府 实施 审慎 的 监管 措施 《 即 有 效 限 制 银行 板块 发 行 对 本 国 
货币 的 看 跌 期 权 ， 且 不 对 上 述 期 权 的 风险 做 对 冲 的 行为 ) ， 那 么 北大 西 
洋 主要 经 济 体 就 能 够 通过 金融 压抑 的 方式 癌 金 融 板 块 征 税 ， 而 此 举 能 够 
在 投资 者 对 政府 债 郑 的 持 有 意愿 发 生 负 面 侦 好 冲击 的 时 候 提 供 保 险 措 
施 。 








我 认为 我 的 前 两 点 结论 的 论据 是 非常 扎实 的 ， 而 第 三 点 相对 来 说 论 
据 没有 那么 充足 。 


尽管 这 样 ， 我 认为 ， 如 果 反 对 者 想 要 论证 北大 西洋 国家 21 世 纪 的 政 
府 板块 规模 和 政府 债务 水 平 不 应 该 大 于 20 世 纪 ， 他 们 必须 以 政治 一 经 济 
一 政府 失灵 为 基础 来 论证 这 一 点 。 





他 们 的 主要 论点 不 应 该 是 在 政府 高 效 运转 的 前 提 下 ， 提 高 政府 债 
水 平和 加 大 政府 文 出 会 导致 效用 的 下 降 ， 而 应 该 论证 政府 本 喘 效率 就 很 
低下 。 








反对 我 观点 的 人 不 应 该 把 政府 看 作 我 们 管理 和 协调 社会 荔 动 分 工 的 
工具 之 一 ， 而 应 该 认为 政府 在 目前 实际 状况 下 等 同 于 一 个 不 断 亏 损 的 产 
业 。 他 们 应 该 指出 政府 文 出 不 仅 是 无 用 的 ， 而 且 是 有 害 的 。 因 此 ， 任 何 
放松 限制 政府 规模 的 手段 部 是 邪恶 的 。 





事实 上 ， 目 前 公共 选择 学 派 正 是 持 有 这 样 的 观点 。 正 如 劳伦斯 - 防 
默 斯 2011 年 的 论文 指出 的 ， 公 共 选 择 学 派 极 度 强 调 政 府 失 灵 现 象 ， 并 
且 “ 把 这 种 现象 无 限制 地 推广 到 了 无 政府 主义 的 程度 ， 他 们 的 这 种 态度 
在 事实 上 不 能 帮助 设计 管理 制度 的 人 做 出 理性 的 选择 ”"， 也 不 能 为 公共 
政策 的 制定 提供 帮助 。 我 个 人 认为 ， 如 下 反对 我 意见 的 人 想 提 出 这 样 的 
论点 ， 他 们 在 构筑 自己 的 学 说 之 前 应 该 首先 考虑 到 他 们 的 论点 是 否 真 的 
能 为 公众 的 选择 提供 帮助 。 
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在 展开 讨论 之 前 ， 我 想 先 提出 一 个 经 久 不 有 桶 的 问题 : 浮动 汇率 制 现 
在 还 是 一 种 有 效 的 制度 吗 ? 我 认为 答案 是 肯定 的 。 





在 过 去 的 20 年 中 ， 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 从 过 去 的 汇率 制度 转向 了 浮 
动 谍 率 制 。 大 家 普 衣 认为 ， 该 制度 帮助 这 些 新 兴 市 场 经 济 体 在 2008 一 
2009 年 的 经 济 危 机 中 保持 了 稳定 。 然 而 ， 当 汇率 发 生 急 剧 波 动 时 ， 浮 动 
汇率 制 却 面临 着 很 大 的 压力 。 尤 其 是 在 2015 年 夏天 以 后 ， 对 货币 政 集 转 
加 的 预期 和 对 增长 的 担忧 导致 汇率 突然 发 生 了 大 规模 调整 。 现 在 ， 国 际 
金融 市 场 的 范围 和 关联 度 都 达到 了 有 史 以 来 的 最 高 水 平 ， 而 汇率 浮动 背 
后 的 原因 正 是 国际 金融 市 场 上 投资 组 合 的 变动 。 














上 面 这 些 情况 并 不 新 鲜 。 比 如 在 20 世 纪 80 年 代 ， 美 元 汇率 就 曾经 发 
生 过 剧烈 的 波动 ， 这 一 波动 导致 美国 试图 通过 《 户 浮 宫 协议 》 推 行 主要 
汇率 的 “目标 区 ”( 这 一 努力 最 终 效果 不 佳 ， 也 导致 了 1988 年 美国 《 综 
合 贸易 法 采 》 的 通过 现在 美国 财政 部 每 年 公布 的 外 汇报 告 束 是 基于 这 
一 法 案 的 精神 ) 。 在 过 去 的 几 十 年 中 ， 我 们 还 不 止 一 次 见 到 货币 政策 的 
传递 效应 ， 茶 些 国家 的 货币 政策 导致 外 国资 本 大 幅 流 入 本 国 ， 有 时 还 会 
产生 急剧 的 资本 外 流 ， 导 致 金融 危机 的 发 生 。 





20 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 ， 米 尔 顿 . 弗 里 德 曼 和 哈里 .约翰 逊 力 着 采用 
浮动 汇率 制 的 时 候 ， 他 们 的 主要 论点 是 ， 如 果 政府 试图 保持 非 均衡 状态 








下 的 固定 汇率 ， 就 会 对 国际 贸易 和 国际 资本 流动 产生 不 必要 的 限制 。 从 
菏 种 程度 上 来 说 ， 弗 里 德 曼 和 约 朝 逊 一 开始 的 论断 是 正确 的 ， 浮 动 汇率 
制 确 实 可 以 促进 国际 金融 自由 化 ， 推 动 世界 贸易 的 持续 扩张 ， 并且 能 够 
通过 发 展 更 好 的 国际 供应 链 ， 起 到 提高 生产 效率 的 作用 。 











但 是 ， 也 正 因为 浮动 汇率 制 促进 了 国际 一 体 化 ， 特 别 是 金融 一 体 
化 ， 它 同时 也 导致 了 国际 宏观 经 济 和 金融 外 溢 效 应 的 产生 。 因 此 ， 我 们 
逐渐 听 到 了 反对 浮动 汇率 制 的 政治 和 经 济 方面 的 论点 ， 而 这 些 论点 的 支 
持 者 认为 应 该 在 厂 干 维度 上 重新 引入 市 场 分 割 元 素 。 











在 贸易 方面 ， 上 次 金融 危机 爆发 以 后 立刻 出 现 了 所 谓 “ 货 币 战 争 ” 的 
说 法 ， 这 种 呼声 的 出 现 说 明 ， 用 国内 刺激 性 措施 导致 外 国货 币 突然 大 幅 
升值 的 政治 手段 是 有 局 限 性 的 。 针 对 这 样 的 政策 措施 ， 有 的 国家 采取 了 
限制 资本 流入 的 措施 作为 回应 。 目 前 ， 情 况 出 现 了 一 定 程 度 的 逆转 ， 以 
前 经 营 被 指 为 货币 侵略 者 的 美国 ， 现 在 正面 临 外 国货 币 〈 包 括 欧 元 的 
怒 值 问题 。 面 对 这 样 的 情况 ， 美 国 的 参 众 两 院 更 加 倾向 于 支持 一 些 法 
和 案 ， 对 外 币 汇率 水 平 低估 或 人 为 操纵 汇率 的 国家 实施 目 动 制裁 “比如 反 
补贴 秘 ) 。 但 这 样 的 措施 会 提高 类 国贸 易 伙 伴 的 报复 风险 ， 并 导致 对 全 
球 多 边贸 易 体系 的 破坏 。 此 外 ， 单 边 货 币制 裁 措施 还 可 能 受到 国际 贸易 
组 织 的 反对 ， 而 国际 贸易 组 织 的 反对 本 里 也 可 能 导致 更 大 范围 的 不 稳定 
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随 看 布雷 顿 森 林 体 系 的 瓦解 和 浮动 汇率 制 的 及 用， 很 多 国家 选择 主 
权 优 先 于 货币 政信。 但 是 ， 在 当时 ， 国 家 的 货币 政 朱 对 其 他 经 济 体 产 生 
的 外 洲 效 应 尚未 被 三 泛 认识 。 很 多 国家 愿意 在 加 入 世界 贸易 组 织 的 进程 
中 放弃 一 定 的 主权 ， 因 为 贸易 政策 工具 相对 来 说 容易 确认 ， 而 且 通 过 合 
作 实 施 这 些 政策 的 好 处 也 是 显而易见 的 。 此 外 ， 很 多 国家 也 欢迎 所 谓 
的 “约束 机 制 ?， 因 为 这 种 机 制 可 以 帮助 它们 抵抗 既得 利益 者 施加 的 政治 
压力 。 然 而 ， 在 货币 政 集 领域 却 不 是 这 样 ， 任 何 国家 都 不 愿意 承诺 限制 
目 己 的 货币 政 集 工具 ， 即 使 其 他 所 有 国家 都 做 出 类 似 的 承诺 也 不 行 ， 因 























为 货币 政策 对 宏观 经 济 的 稳定 性 和 经 济 增长 的 影响 过 于 明显 ， 而 过 去 的 
经 验 显 示 ， 汇 率 方 面 的 承 诡 《在 金本位 制度 下 ) 总 体 来 说 对 本 国 不 利 。 








同时 ， 世 界 各 国 也 早已 认识 到 ， 存 在 各 国 采取 竞争 性 货币 措施 的 可 
能 性 。IME 以 及 G7、G20 都 把 防止 上 述 风险 列 为 它们 的 目标 之 一 。 这 方 
面 的 努力 取得 了 一 定 的 成 果 ， 但 显然 当 汇 率 突然 发 生 强 烈 波动 的 时 候 ， 
这 些 国际 组 织 的 努力 尚 不 足以 左右 各 国政 府 的 政治 反应 。 是 否 这 些 政治 
反应 是 国际 金融 系统 一 个 内 生 的 部 分 ， 我 们 只 能 继续 承受 这 样 的 现象 ? 
我 们 是 否 有 可 能 在 某 些 层面 上 建立 更 稳健 的 多 边 合作 措施 ， 加 强国 与 国 
之 间 的 协作 呢 ? 当然 ，IMF 和 G20 的 另外 两 个 目标 是 保持 平衡 的 国际 经 
济 增长 ， 以 及 保证 经 济 上 合理 的 支付 方式 ， 而 这 些 目 标本 和 映 就 可 以 帮助 
我 们 限制 大 幅 的 汇率 波动 。 然 而 ， 即 使 我 们 已 经 做 出 了 这 样 的 努力 ， 各 
国 在 这 方面 的 表现 仍 存在 着 显著 的 差异 。 因 此 ， 未 来 我 们 应 该 继续 努力 
寻找 加 强 多 边 协作 的 途径 ， 保 证 汇率 及 宏观 经 济 监督 方面 的 国际 合作 。 

















除了 汇率 途径 ， 政 策 还 可 以 通过 影响 利率 、 资 产 负债 表 以 及 资本 流 
动 而 产生 严重 的 外 洲 效 应 ， 这 一 点 是 我 们 在 战 后 第 一 个 20 年 中 从 未 想到 
的 。 现 在 ， 主 要 经 济 体 的 长 期 名 义 利 紊 关联 度 很 品 ， 主 要 经 济 体 的 流动 
性 情况 通过 各 种 渠道 向 新 兴 市 场 经 济 体 传 递 。 三 有 人 甚至 认为 ， 即 使 在 
现行 的 汇率 体系 之 下 ， 这 种 国家 间 的 外 洲 效 应 也 会 完全 主宰 新 兴 市 场 经 
谤 体 的 国内 政策 手段 。 三 有 很 多 证 据 显 示 ， 国 际 金融 周期 确实 存在 ， 在 
这 样 的 周期 中 ， 某 些 因素 能 够 驱动 全 球 性 的 信贷 扩张 和 全 球 性 的 房地产 
升值 ， 最 终 导 致 全 球 性 的 金融 危机 。 








很 多 人 建议 ， 受 到 国外 信贷 涌 入 冲击 的 新 兴 市 场 经 济 体 应 该 让 本 国 
货币 升值 ， 但 是 正 像 发 达 经 济 体 并 不 想 让 本 国货 币 升值 一 样 ， 货 币 升值 
对 新 兴 市 场 经 济 体 来 说 也 是 痛 否 的。 尤其 是 新 兴 市 场 经 济 体 的 企业 缺少 
发 达 国 家 企业 的 市 场 文 配 力 ， 这 束 进 一 步 加 重 了 货币 升值 的 成 本 。 此 
外 ， 即 使 让 本 国货 币 升值 ， 也 不 能 完全 保护 金融 板块 ， 比 如 ， 量 化 信贷 
限制 的 放松 和 资产 负债 表 效 应 仍然 会 对 新 兴 市 场 经 济 体 的 金融 板块 产生 





影响 。 因 此 ， 国 外 的 流动 性 状况 仍 会 传 入 这 些 新 兴 市 场 经 济 体 ， 并 导致 
过 度 信贷 增长 和 泡沫 产生 的 风险 。 而 资本 接收 国 的 央行 如 果 通 过 阻碍 本 
国货 币 升 值 的 方法 进行 干预 这些 国家 央行 通常 确实 会 这 么 做 ) . LX 
效应 反而 会 变 得 更 强 ， 因 此 没有 办 法 对 外 海 效 应 进行 完全 的 冲销 干预 。 
另 一 方面 ， 如 果 这 些 国 家 存在 外 币 债务 ， 不 管 这 些 债务 是 在 前 的 〈 如 国 
际 清算 银行 所 警告 的 那样 ) 还 是 离 与 的， 未 来 资本 流出 的 可 能 性 都 会 使 
货币 贬值 政策 变 得 更 加 和 危险。 


面 对 上 述 困境 《尤其 是 我 们 有 理由 担心 ， 如 有 果 资 本 流入 导致 的 国内 
信贷 增长 不 能 流入 良性 的 渠道 ， 那 么 资本 的 流入 就 会 对 国内 的 金融 稳定 
产生 负面 的 影响 ) ， 有 人 提出 一 种 次 佳 的 资本 管制 措施 : 虽然 在 原则 上 
宏观 审慎 监管 政 集 应 被 优先 使 用 ， 但 如 果 宏 观 审 慎 监 省 政 朱 不 能 被 有 效 
地 使 用 《〈 老 实说 ， 除 了 对 房地产 市 场 的 干预 ， 目 前 我 们 并 不 清楚 究竟 应 
该 怎样 实施 所 谓 的 宏观 审慎 监管 政策 ， 而 且 多 方面 的 证 据 也 显示 ， 宏 观 
审慎 监管 政策 在 现实 中 所 起 的 效果 并 不 显 着 ) ， 那 么 束 应 该 采取 资本 流 
入 管制 的 次 佳 政策 。 目 前 ， 面 临 美 联储 随时 可 能 加 奶 的 环境 ， 我 们 也 许 
应 该 将 更 多 的 注意 力 放 在 资本 流出 的 问题 上 上， 虽然 这 个 问题 可 能 更 加 难 
以 解决 。 目 前 我 们 只 能 希望 合理 的 资本 流入 管理 措施 能 够 减少 在 经 痢 状 
况 扭转 时 想 要 外 流 的 目 由 资本 的 数量 ， 从 而 减少 资本 外 流 控制 的 必要 
性 。 但 是 ， 资 本 管制 方面 的 理论 研究 《比如 法 里 和 圳 宁 在 2013 年 IME 的 
年 度 研 究 会 议 上 发 表 的 论文 ) 通 币 都 会 忽略 执行 方面 的 问题 ， 因 此 会 对 
资本 流入 管理 和 资本 流出 管理 提出 对 称 性 的 处 方 。 三 








在 文 持 对 国内 资本 市 场 和 国际 资本 市 场 采取 一 定 程度 的 隔离 措施 的 
论点 中 ， 有 一 种 论点 是 比较 具有 说 服 力 的 ， 那 就 是 ， 如 果 让 资本 市 场 完 
全 开放 ， 那 么 国家 主权 优 于 金融 稳定 性 的 政策 方针 就 会 令 宏观 审慎 监管 
政 宋 的 实施 更 加 困难 ， 甚 至 导致 宏观 审 避 监 管 政 策 不 可 能 实施 。 这 就 是 
售 恩 马克 尔 在 2013 年 的 论文 中 提出 的 金融 的 “三 重 困 境 ”。 根 据 这 一 理 
论 ， 一 个 国家 不 可 能 同时 拥有 以 下 三 点 : 

















1. 完 全 疝 国际 市 场 开 放 的 金融 市 场 ， 





2. 国 家 主权 高 于 金融 政策 ， 
3. 金 融 稳 定性 。 


比如 ， 国 家 主义 的 监管 和 解决 方案 通常 会 对 国外 的 反应 估计 不 足 ， 
从 而 导致 整个 互相 关联 的 国际 金融 系统 的 稳定 性 下 降 。 如 果 国 内 的 监管 
普 施 比 国际 上 盛行 的 监管 措施 更 加 严格 ， 那 么 金融 中 介 机 构 往 往 束 会 通 
过 各 种 各 样 的 手段 来 规避 国内 的 监管 。 在 21 世 纪 最 初 的 儿 年 内 ， 上 述 问 
题 在 欧元 区 表现 得 非常 明显 ， 并 且 产 生 了 一 些 负面 的 影响 。 正 是 为 了 解 
决 这 些 问 题 ， 欧 元 区 才 寻 求 成 立 欧 洲 银行 业 联盟 ， 这 一 联盟 实际 上 就 是 
各 国 为 了 维护 整体 金融 政策 而 在 一 定 程度 上 牺牲 国家 主权 。 但 是 ， 这 个 
问题 并 不 仅 存 在 于 共用 同一 种 货币 的 经 济 体 之 间 ， 甚 至 也 存在 于 金融 上 
互相 联系 但 不 使 用 同一 种 货币 的 经 济 体 之 间 。 








因此 ， 虽 然 我 们 已 经 广泛 采用 浮动 汇率 制 ( 随 着 浮动 汇率 制 的 实 
施 ， 国 际 资 本 市 场 也 随 之 不 断 扩 张 )》， 富 裕 国 家 的 央行 管理 者 仍然 认识 
到 了 外 洲 效 应 的 重要 性 。 为 了 解决 这 个 问题 ， 他 们 在 1974 年 局 动 了 骨 在 
推进 国际 合作 的 巴豆 尔 进 程 。 这 个 旨 在 信息 交流 和 研究 最 佳 监管 措施 的 
论坛 规模 不 断 扩 大 ， 吸 收 了 越 来 越 多 的 国家 ， 成 为 国际 政 朱 合作 方面 最 
内 亮 的 成 功 案例 。 巴 喜 尔 进程 考虑 到 了 各 国 单 独 制 定 的 、 只 考 夸 本 国情 
况 的 金融 政 集 在 全 球 化 资本 市 场 时 代 的 严重 局 限 性 。 但 是 ， 巴 窗 尔 进程 
也 不 可 能 解决 所 有 的 问题 。 比 如 ， 如 何 监 管 那些 会 对 全 球 金融 市 场 产生 
系统 性 风险 的 金融 机 构 ， 如 何 解 决 某 些 国家 在 国外 信贷 大 量 涌 入 时 可 能 
无 法 有 效 实施 宏观 审慎 监管 政和 集 的 问题 ， 对 于 这 些 问 题 ， 巴 答 尔 进程 目 
前 尚未 提供 满意 的 答案 。 正 是 因为 这 些 问 题 的 存在 ， 有 些 国 家 采取 了 隔 
离 性 的 防御 措施 。 比 如 美联储 要 求 持 有 类 国 非 分 文 资产 超过 500 亿 美元 
的 国外 银行 机 构 必 须 成 立 控 股 公 司 ， 接 受 美联储 的 监管 。 三 

















这 类 隔离 性 措施 究竟 属于 资本 管制 措施 还 是 属于 宏观 审慎 监管 措 





施 ? 一 般 我 们 认为 ， 在 对 国内 和 国外 居民 一 视 同仁 、 不 末 取 区 别 对 待 的 
歧视 行为 的 前 提 下 ， 这 类 措施 可 以 视 为 宏观 审慎 监管 措施 。 然 而 从 另 一 
个 方面 来 看 ， 这 样 的 措施 又 确实 割裂 了 国际 资本 市 场 〈 当 一 个 银行 机 构 
在 多 国都 有 业务 ， 这 种 管制 措施 阻碍 了 资产 在 银行 各 机 构 间 的 自由 流 

动 ) ， 因 此 可 能 造成 一 些 潜在 的 效率 方面 的 牺牲 ， 而 且 银行 业 企 业 的 内 
部 资本 市 场 也 因此 受到 了 分 隔 ， 从 而 不 能 产生 规模 的 协同 效应 。 三 然 

而 ， 我 们 必须 承认 上 述 规模 协同 效应 可 能 存在 一 些 隐 性 的 社会 成 本 ， 比 
如 对 所 在 国 金融 稳定 的 削弱 作用 。 从 这 样 的 角度 来 看 ， 隔 离 性 措施 可 能 
确实 值得 永 取 。 但 是 ， 不 管 怎么 说 ， 只 有 在 金融 资源 完全 自由 流动 的 情 
况 下 ， 银 行业 才能 获得 利润 的 最 大 化 ， 因 此 隅 离 措施 还 是 导致 我 们 背离 
了 最 优 均衡 点 。 我 个 人 认为 ， 上 述 情况 与 售 恩 马 郊 尔 2013 年 提出 的 金融 
三 重 困境 是 高 度 一 致 的 。 











如 果 在 某 些 情况 下 确 有 必要 实施 资本 管制 “比如 说 因为 非 银行 渠道 
的 中 介 作 用 ， 或 者 因为 监管 基础 薄弱 等 原因 ) ， 那 么 我 相信 仍然 需要 制 
定 一 些 跨国 的 规则 来 规定 这 些 措施 的 具体 使 用 方法 ， 这 样 才 能 降低 金融 
保护 主义 的 危害 ， 并 限制 各 国 的 行为 对 其 他 国家 产生 的 外 部 效应 的 规 
模 。 此 外 ， 这 种 国际 协定 还 能 防止 菜 些 国家 的 政府 用 这 些 手 段 来 达到 人 
为 操纵 货币 的 目的 。 这 是 目前 的 浮动 汇率 体系 所 面临 的 男 一 个 国际 合作 
方面 的 挑战 。 在 这 里 我 想 借 用 丘吉尔 的 一 句 名 言 ， 目 前 的 体系 确实 存在 
再 要 改革 的 领域 ， 但 在 世界 商品 和 资产 大 规模 目 由 交易 的 环境 中 , “ 目 
前 的 这 个 体系 已 经 是 我 们 所 能 想到 的 最 好 的 体系 ”。 
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从 新 兴 市 场 经 济 体 和 巴西 的 角度 看 全 球 金 
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Fa: 国际 金融 危机 后 的 进步 和 困境 


在 本 文中 ， 我 想 从 新兴 市 场 经 济 体 的 角度 讨论 资本 流动 、 汇 率 管 理 
以 及 资本 管制 “用 现在 最 流行 的 术语 来 说 ， 应 该 叫 作 资金 流 管理 ) 的 问 
题 。 三 虽然 我 不 想 把 问题 过 度 简 单 化 ， 但 是 我 必须 要 说 ， 对 我 们 很 多 人 
来 说 ， 这 次 的 国际 金融 危机 给 我 们 一 种 似曾相识 的 感觉 ， 这 次 金融 危机 
中 发 达 国 家 所 经 历 的 一 切 ， 我 们 在 很 大 程度 上 早已 经 历 过 。 如 果 不 考 虑 
危机 的 规模 和 影响 范围 ， 这 次 危机 和 我 国 经 历 过 的 大 型 债务 金融 危机 有 
很 多 相似 之 处 。 





从 这 个 角度 来 看 ， 我 认为 危机 以 后 我 们 已 经 取得 了 很 多 进步 。 现 
在 ， 大 家 已 经 达成 了 相对 的 共识 ， 那 束 是 本 次 金融 危机 的 根源 之 一 是 监 
管 措施 过 于 宽松 。 二 这 种 情况 对 我 们 新 兴 市 场 经 济 体 来 说 完全 不 陌生 ， 
我 们 过 去 也 经 历 过 这 样 的 时 期 : 不 展 因 素 的 发 醇 、 高 额 的 债务 、 贷 币 错 
配 等 。 在 一 定 程度 上 ， 可 以 说 这 次 金融 危机 说 明 新 兴 市 场 经 济 体 ， 尤 其 
古巴 西 ， 所 采取 的 实用 主义 政 集 框架 从 很 多 方面 来 说 都 是 比较 合理 的 。 
我 们 利用 这 样 的 政 集 框架 ， 在 我 们 国家 保持 了 宏观 经 济 和 金融 的 稳定 。 
在 这 个 金融 市 场 日 益 全 球 化 和 高 有 度 相 互 依赖 的 世界 上 ， 这 样 的 政策 框架 
使 我 们 仍然 能 够 相对 独立 地 执行 国内 的 货币 政策 。 此 外 ， 这 次 危机 的 经 
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(包括 财政 政策 和 非常 规 货币 政策 ) 。 作 为 新 兴 市 场 经 济 体 ， 我 们 第 一 
次 有 机 会 〈 在 财政 政策 和 货币 政策 上 ) 和 G20 国 家 一 起 联手 进行 反 周期 
的 努力 。 此 外 ， 我 们 还 知道 如 何 从 实用 的 角度 管理 非常 规 货币 政 集 的 外 
洲 效 应 ， 同 时 维持 我 们 的 宏观 金融 框 染 (通过 通胀 束 销 定 和 浮动 汇率 制 
度 ) ， 并 保持 稳定 。 


因为 我 们 已 经 取得 了 了 上面 的 这 些 进步 ， 我 认为 目前 的 情况 不 应 该 称 
PESEE”, 而 只 能 说 我 们 仍然 面 对 看 一 些 “ 困 难 ”。 我 想 我 们 面临 的 难题 
包括 以 下 这 些 : 为 什么 我 们 实施 了 如 此 大 规模 的 刺激 政策 ， 友 达 经 济 体 
的 经 济 增 速 却 仍 然 如 此 缓慢 ? 我 们 到 底 只 是 处 于 一 个 新 的 增长 周期 
的 “平台 期 ”， 还 是 处 于 所 谓 “ 长 期 俘 清 ?现象 的 沙漠 中 ? 我 们 是 否 低估 了 
以 下 因素 : COD 高 债务 危机 的 资产 负债 表 效 应 ， 这 种 效应 会 同时 削弱 
信用 乘 数 和 金融 加 速 因 了 于 ; D 政治 经 济 因素 ， 政 治 经 济 因 素 会 导致 
国家 间 货 币 政 集 和 财政 政策 的 协调 变 得 更 为 复杂 ; (30 AT 
的 “结构 变化 ”， 这 一 变化 会 影响 传统 的 菲 力 普 斯 曲线 ; (4) 危机 之 后 
央行 反应 函数 中 关键 参数 数值 的 变化 ， 比 如 非 加 速 通 胀 率 失业 率 和 中 性 
利率 的 变化 。 


我 个 人 无 法 回答 上 面 的 所 有 问题 ， 因 此 在 本 文中 我 将 主要 讨论 新 兴 
市 场 经 济 体 ， 尤 其 是 巴西 从 危机 中 学 到 的 经 验 和 教训 。 我 们 学 到 的 经 验 
和 教训 主要 涉及 资本 流动 、 汇 率 管 理 以 及 资金 流 管理 等 方面 。 我 将 讨论 
巴西 如 何 通 过 建立 实用 性 的 政策 框 杂 ， 来 解决 境外 资本 突然 涌 入 以 及 突 
然 停 止 涌 入 的 问题 ， 这 个 框架 同时 需要 保证 巴西 能 够 实行 独立 的 货币 政 
策 ， 并 且 需 要 保持 巴西 宏观 经 济 和 金融 的 稳定 性 。 

















新 兴 市 场 经 济 体 应 如 何 设计 一 个 实用 的 政策 框架 ? 
从 20 世 纪 90 年 代 的 典型 危机 中 学 习 


因为 我 们 经 历 过 20 世 纪 90 年 代 的 货币 金融 危机 ， 所 以 对 新 兴 市 场 经 
谤 体 ， 无 其 是 对 巴西 来 说 ， 本 次 金融 危机 的 很 多 特点 都 是 我 们 比较 熟悉 
的 。 在 很 多 研究 本 次 金融 危机 的 经 济 学 文献 中 ， 经 常 提 到 长 期 存在 的 政 
朱 不 一 致 性 问题 。 在 很 多 情况 下 ， 国 内 的 政治 经 济 倾 句 于 宏观 民粹 主义 
的 方 同 ， 在 这 样 的 风 同 下 ， 政 府 可 能 将 国内 债务 扩张 到 不 可 持续 的 水 
平 ， 这 样 做 可 能 是 为 了 促进 高 速 增 长 ， 也 可 能 是 为 了 解决 预算 与 资源 冲 
突 的 问题 。 三 不 管 总 需求 的 扩张 导致 的 是 消费 的 过 剩 〈 拉 丁 美洲 的 情 
况 ) ， 还 是 投资 的 过 剩 “ 亚 洲 的 情况 ) ， 最 终 的 结果 都 是 债务 危机 、 银 
行业 和 危机、 货币 危机 以 及 高 通 有 心率。 当然， 危机 的 严重 程度 还 取 雇 于 其 
他 的 因素 ， 比 如 财政 的 滔 费 程度 ， 金 融 系 统 的 脆弱 度 ， 在 规定 的 汇率 制 
度 下 储备 与 外 汇 债务 之 间 的 关系 ， 以 及 其 他 制度 特点 (比如 各 种 形式 的 
指数 化 ， 是 否 实行 财政 赤字 货币 化 ， 货 币 政策 的 不 同 实 施 方 法 ) . BA 
新 兴 市 场 经 济 体 和 发 达 经 济 体 在 管理 方法 、 制 度 设计 、 人 均 收入 等 方面 
存在 较 大 的 差 寞 ， 但 是 从 宏观 经 济 的 角 度 来 看 ， 它 们 也 有 一 些 类 似 之 处 
(比如 利率 趋同 后 欧元 区 内 部 银行 信贷 的 流动 ， 对 自我 设置 的 财政 上 限 
和 债务 上 限 的 忽略 ， 为 提高 社会 包容 度 而 对 房地产 市 场 进行 的 准 财政 担 
Ti) 


























在 新 兴 市 场 经 济 体 中 ，20 世 纪 90 年 代金 融 危 机 发 生 之 后 ， 我 们 采取 
的 第 一 个 步骤 就 是 限制 财政 和 类 财政 的 过 剩 ， 在 具有 多 层 政府 结构 〈 因 
而 债务 层次 也 较 多 ) 的 国家 尤其 如 此 。 上 述 措施 隐 含 着 好 几 层 意思 。 首 
先 ， 禁 止 用 财政 赤字 货币 化 ， 推 行 私 有 化 ， 更 多 地 依 徘 制 度 和 法 律 ， 而 
较 少 地 依靠 相机 抉择 的 财政 政策 。 同 时 ， 我 们 也 学 到 了 一 些 货币 政 集 方 
面 的 经 验 本， 大 部 分 新 兴 市 场 经 济 体 的 货币 政策 框架 从 以 货币 总 量 为 目 
标 变 成 以 汇率 为 目标 ， 然 后 又 变 成 了 以 通胀 京 为 目标 。 我 们 学 到 的 一 个 
重要 的 教训 ， 残 是 必须 深刻 理解 损害 稳定 性 的 外 部 冲击 会 对 固定 汇率 制 
甚至 杀 住 汇率 制造 成 宏观 金融 风险 ， 也 正 因 如 此 ， 新 兴 市 场 经 济 体 逐渐 
采用 了 浮动 汇率 制 。 三 此 外 ， 我 们 还 明白 了 流向 新 兴 市 场 经 济 体 的 资金 
流 实质 上 是 顺 周 期 性 的 ， 因 此 对 于 这 样 的 资本 流动 预防 比 治疗 更 重要 : 
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样 的 结论 : 要 想 更 好 地 利用 国外 的 储蓄 ， 我 们 需要 更 强 的 基本 面 信 息 ， 

合理 的 宏观 金融 政策 ， 还 需要 建立 适当 的 缓冲 和 自我 保险 机 制 ， 以 确保 
我 们 的 及 展 战略 能 够 在 一 个 稳定 和 可 持续 的 环境 中 实施 。 当 然 ， 在 有 些 
新 兴 市 场 经 济 体 中 ， 存 在 一 些 特殊 的 因素 ， 比 如 大 宗 商 品 超 级 周期 导致 
菏 些 国家 的 贸易 条 件 发 生 了 显著 的 改善 。 而 贸易 条 件 的 改善 让 很 多 新 兴 
市 场 经 济 体 〈 比 如 巴西 ) RaT KEERA, WIPE, 
降低 了 它们 的 风险 洪 价 。 这 些 国 家 的 国债 变 成 了 投资 级 别 的 债券 ， 可 观 
的 国际 投资 组 合 和 直接 投资 流入 这 些 国家 。 





但 是 ， 经 过 危机 的 洗礼 ， 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 建 立 了 一 套 清醒 和 实 
用 的 方法 ， 来 面 对 国 际 新 环境 的 挑战 。 换 句 话 说， 我 们 学 会 了 如 何 处 理 
三 难 选择 问题 三。 简单 来 说 ， 我 们 是 这 样 处 理 三 难 选择 问题 的 : 我 们 首 
先 把 浮动 汇率 制作 为 抗击 外 界 冲击 的 第 一 道 防线 ;， 然 后 在 可 能 的 情况 
下 ， 通 过 法 律 条 蒜 把 债务 (特别 是 公共 债务 限制 在 合理 的 范围 内 ; 我 
们 采取 可 靠 的 货币 规则 来 控制 通胀 ， 在 很 多 情况 下 我 们 采用 以 通胀 为 目 
标的 框架 。 这 个 体系 的 实用 性 体现 在 ， 我 们 建立 了 一 定 程度 的 自我 保险 
音 施 ， 并 且 在 需要 的 时 候 可 以 使 用 多 边 流动 性 。 而 且 ， 如 果 国 际 外 汇市 
场 大 幅 波动 ， 我 们 可 以 在 国内 的 外 汇市 场 上 控制 住 波动 率 。 我 们 把 教科 
书 上 的 经 典 政策 与 这 些 实用 政策 相 结 合 ， 事 实证 明 这 样 的 政策 组 合 可 以 
建立 足够 的 政策 可 信和 度 ， 并 保持 财政 可 持续 性 和 外 部 可 持续 性 。 
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图 22-1 我 们 如 何 用 政策 和 工具 来 处 理 三 难 选 择 问题 


为 什么 我 们 和 其 他 几乎 所 有 国家 一 样 低估 了 国际 金 
融和 危机 的 风险 ? 我们 应 该 学 到 什么 教训 


我 认为 我 们 低估 风险 是 因为 在 上 述 实用 性 框架 中 存在 一 个 灰色 区 
域 : 那 就 是 如 何 将 金融 稳定 性 与 所 谓 “ 神 蔡 巧 合 "〈 即 同时 达到 产 出 稳定 
与 物价 稳定 ) 相 结 合 。 


我 们 曾经 以 为 ， 如 采 在 这 个 实用 性 框架 的 基础 上 同时 配合 一 系列 的 
微观 审慎 监管 措施 《对 个 体 金融 机 构 实施 的 监管 措施 ) ， 束 可 以 让 整个 
金融 系统 在 总 体 上 保持 稳定 。 在 正常 的 金融 环境 中 ， 上 述 假设 可 能 是 成 
立 的 。 此 外 ， 我 们 低估 金融 系统 性 风险 的 另 一 个 原因 是 我 们 对 一 些 因 妹 
一 直 采 取 善 意 的 忽略 态度 《比如 全 球 性 失衡 、 非 理性 繁荣 以 及 资产 价格 
脱 胀 》， 这 导致 我 们 没有 重视 一 些 危 机 前 的 危险 信号 。 





不 管 从 什么 角度 来 看 ， 在 过 去 的 几 十 年 中 都 出 现 了 一 些 不 容 忽 视 的 


新 情况 ， 这 些 因 素 对 扩大 金融 周期 起 到 了 正面 或 者 负面 “加 大 风险 ) 的 
AUR 三: O 金融 市 场 的 规模 扩大 ， 更 加 全 球 化 ， 关 联 性 也 大 幅 增 
加 ; (20 随 关 金融 全 球 化 的 扩展 ， 很 多 国家 财政 或 贸易 不 平衡 现象 加 
剧 ， 却 能 够 通过 全 球 金融 市 场 来 对 这 种 不 平衡 进行 融资 ， 公 众 对 债务 的 
态度 也 变 得 过 于 宽容 (大 家 总 是 觉得 “这 次 和 以 前 都 不 一 样 "， 而 实际 情 
况 是 问题 的 本 质 从 未 发 生变 化 ) ;三 〈3) 金融 产品 的 创新 使 我 们 的 风 
险 系 统 变 得 更 加 复 杀 ， 创 造 出 很 多 新 的 产品 ， 扩 大 了 金融 服务 的 范围 ， 
然而 这 种 创新 也 增 大 了 系统 的 不 透明 性 ， 有 些 全 球 化 的 “大 而 不 倒 ” 的 金 
融 机 构 拥 有 盘根错节 的 资产 负债 表 ， 在 这 些 人 们 看 不 到 的 地 方 ， 风 险 却 
在 不 断 积累 ; (O 短期 利率 长 期 处 于 超 低 水 平 ， 通 胀 水 平 也 长 期 偶 
低 ， 这 些 现 象 使 我 们 产生 了 经 济 周期 已 被 我 们 完全 控制 的 虚假 自信 ， 却 
也 族 使 投资 者 用 更 高 的 杠杆 和 更 少 的 资产 进行 更 多 的 风险 投资 。 























简 言 之 ， 国 际 金融 危机 给 我 们 带 来 了 以 下 教训 和 疑问 : 








1. 我 们 的 监管 机 制 不 能 只 着 眼 于 单一 企业 的 行为 和 风险 ， 我 们 应 该 
采取 更 宏观 的 审慎 监管 视角 ， 主 动 友 现 整个 金融 系统 的 薄弱 环节 ， 并 用 
适当 的 措施 降低 系统 性 风险 。 


2. 保 持 稳 定 的 低 通胀 率 本 喘 并 不 能 保证 金融 系统 的 稳定 。 从 逻辑 上 
来 说 ， 央 行 需要 重新 反思 的 一 个 问题 是 ， 央行 应 该 扮演 怎样 的 角色 ， 防 
止 系 统 性 风险 和 金融 失衡 现象 的 产生 和 积累 。 


3. 如 果 央 行 确实 需要 反思 它们 的 职责 ， 那 么 货币 政策 是 人 否 应 该 部 分 
承担 保持 金融 稳定 的 黄 任 ?我们 是 否 应 该 重新 局 动 非常 古老 的 辩论 : BL 
东 完 葛 应 该 事先 朝 逆 风 问 倾斜 以 减弱 金融 周期 的 影响 ， 还 是 应 该 在 资产 
泡沫 破裂 之 后 再 担负 起 事后 清理 的 职责 ? 哪些 变量 可 以 对 金融 系统 的 不 
稳定 现象 起 到 事先 警告 的 作用 《比如 资产 价格 ) ? 














在 危机 之 后 ， 我 们 反思 三 的 主要 结果 似乎 是 我 们 应 该 走向 一 个 新 党 
态 的 方向 ， 并 且 建 立 一 套 新 的 实用 性 框架 : 为 了 达到 维护 宏观 经 济 稳定 





和 人 金融 稳定 的 目标 ， 货 币 政策 和 宏观 审慎 监管 政策 虽然 是 互相 独立 的 ， 
但 可 以 起 到 相辅相成 的 作用 。 这 两 种 政策 可 以 利用 各 目的 政策 工具 进行 
合作 ， 共 同 完成 保持 物价 稳定 和 人 金融 稳定 的 任务 。 虽 然 “ 神 对 的 巧合 
I1”， 即 宏观 经 济 稳定 和 金融 稳定 的 共同 达成 ， 目 前 似乎 很 难 做 到 ， 但 
是 在 新 常态 的 框架 下 ， 我 们 可 以 设立 一 个 蛙 一 的 监管 机 构 ( 或 者 两 个 互 
相 独 立 的 监管 机 构 〉， 有 效 地 将 需求 定理 政 集 与 宏观 和 微观 审慎 监管 政 
全 结合 起 来 ， 共 同 实现 宏观 金融 稳定 的 目标 。 

















尤其 是 G20、 人 金融 稳定 委员 会 、 国 际 清 算 银 行 都 为 解决 银行 业 借贷 
行为 所 导致 的 过 度 顺 周期 性 做 出 了 一 系列 重要 的 努力 。 这 些 努 力促 成 了 
反 周 期 监管 工具 的 发 明和 实施 《比如 反 周 期 的 资本 金 要 求 、 最 大 杠杆 率 
要 求 、 最 低 流 动 性 要 求 以 及 对 更 稳定 的 中 期 资金 比例 的 要 求 ) 。 这 些 措 
施 有 要 求 银 行业 必须 筹集 更 多 资金 ， 或 者 在 资产 负债 表 上 保持 更 多 的 流动 
性 资产 (或 者 两 者 并 存 ) ， 因 此 可 以 提高 顺 周 期 行为 的 成 本 ， 从 而 预防 
或 限制 国际 或 本 地 的 金融 周期 。 三 











新 兴 市 场 经 济 体 如 何 用 宏观 审慎 监管 工具 来 增强 其 
实用 主义 的 政 岳 框架: 巴西 的 经 验 


因此 ， 除 了 对 银行 业 的 借贷 行为 实施 必要 的 监管 以 外 ， 对 于 新 兴 市 
场 经 济 体 来 说 ， 国 际 金融 危机 还 提出 一 些 关 于 宏观 金融 稳定 的 更 复杂 、 
更 具体 的 问题 。 我 们 已 经 习惯 了 在 “ 旧 常 态 ” 下 对 资金 流 “ 突 然 中 断 ” 的 现 
象 进行 管理 。 而 现在 ， 我 们 必须 学 会 在 新 常态 下 对 资金 流 突 然 涌 入 的 现 
象 进行 管理 ， 以 保持 宏观 金融 的 稳定 性 。 也 就 是 说 ， 我 们 必须 学 会 如 何 
防止 外 界 的 宽松 政策 传 入 我 们 国家 ， 对 我 们 的 国内 资产 和 信贷 市 场 产生 
负面 的 影响 ， 而 要 做 到 这 一 点 ， 我 们 必须 同时 使 用 货币 政策 和 宏观 审慎 
监管 工具 ， 并 且 在 必要 的 时 候 使 用 资本 流动 管理 工具 。 











确实 ， 面 对 茶 些 种 类 的 外 界 冲 击 ， 使 用 货币 政策 进行 调控 的 效果 是 


有 限 的 ， 尤 其 是 在 面 对 突 然 出 现 大 量 资本 流入 的 时 候 ， 货 币 政策 会 产生 
额外 的 “ 罕 引 效应 ”。 这 对 新 兴 市 场 经 济 体 来 说 是 一 个 很 严重 的 问题 ， 因 
为 这 些 资 本 流动 经 常会 造成 宏观 经 济 和 金融 方面 的 不 稳定 因素 。 三 








准确 地 说 ， 造 成 问题 的 并 不 是 资本 流动 本 身 ， 而 是 资本 流动 的 强度 
和 规模 。 当 资本 流动 的 规模 过 大 、 强 度 过 高 的 时 候 ， 就 会 导致 国内 过 量 
的 信贷 扩张 ， 低 质量 的 信贷 产生 ， 从 而 导致 整个 金融 系统 面临 更 高 的 汇 
率 风险 和 资产 价格 扭曲 (包括 汇率 的 过 度 升 值 》， 其 至 产生 通胀 压力 
(如 果 总 需求 量 的 激增 所 导致 的 通胀 效果 超过 了 汇率 升值 产生 的 通缩 效 
果 的 话 ) 。 大 量 国 际 热 钱 的 流入 会 导致 国内 总 需求 的 增长 超过 任何 政策 
层面 的 最 优 水 平 ， 经 济 体 的 扩张 力度 超过 了 合理 的 范围 ， 因 此 可 能 有 必 
要 控制 经 济 体 的 扩张 速度 ， 让 这 场 狂欢 冷静 下 来 。 而 且 ， 如 果 我 们 被 经 
济 繁荣 的 假象 所 蒙蔽 ， 在 制定 国内 政治 经 济 政策 时 就 会 面临 更 多 复杂 的 
因素 〈 即 使 在 没有 国际 热钱 流入 时 ， 这 方面 的 复杂 度 就 已 经 很 高 了 ) 。 
由 于 经 济 政策 工具 的 使 用 无 法 完全 逃避 政治 因素 的 影响 ， 这 种 政治 上 的 
头脑 过 热 现 象 会 削弱 经 济 冷 却 政策 的 实施 力度 。 这 一 点 不 仅 对 新 兴 市 场 
经 济 体 成 立 ， 对 发 达 国家 也 同样 成 立 。 在 这 样 的 情况 下 ， 如 果 收 紧 国内 
货币 政策 ， 可 能 反而 会 进一步 刺激 短期 资本 流入 ， 导 致 国内 资产 市 场所 
面临 的 不 稳定 因素 进一步 增加 。 三 这 种 现象 会 威胁 国内 的 金融 稳定 ， 尤 
其 是 非常 规 货币 政策 的 抵押 效应 在 新 兴 市 场 经 济 体 中 表现 为 实际 利率 的 
上 升 ， 经 常 账户 杰 字 的 扩大 ， 更 迅速 的 信贷 扩张 和 货币 扩张 ， 资 产 价格 
的 压力 ， 这 些 情况 在 巴西 都 实 实在 在 地 发 生 过 

















巴西 在 这 方面 的 经 验 可 以 帮助 我 们 理解 新 兴 市 场 经 济 体 国 家 如 何 通 
过 以 下 手段 来 加 强 我 们 的 实用 性 政策 框架 : (1) 保持 货币 政策 的 独立 
性 ， 并 根据 货币 政 集 的 规则 来 解决 国内 的 通胀 压力 ; (2) 保证 国内 金 
融 市 场 资本 充足 、 流 动 性 充足 、 配 置 合 理 ， 这 样 可 以 增强 金融 系统 的 弹 
性 ; (3) 用 宏观 审慎 监管 政策 工具 避免 国内 信贷 市 场 的 过 度 增 长 ; 
(4) 通过 外 汇 干 预 手段 减少 外 汇市 场 的 波动 ， 并 为 国内 企业 提供 外 汇 
方面 的 风险 对 冲 ; C50 目前 我 们 已 进入 非常 规 货币 政策 实施 的 最 后 阶 





段 〈 市 场 预期 美国 将 在 近期 完成 加 县 ) ， 因 此 我 们 应 该 强化 我 们 的 政 
策 ， 度 过 危机 的 最 后 阶段 。 


2011 一 2012 年 ， 随 着 美联储 资产 购 入 计划 的 实施 和 量化 宽松 政策 的 
推行 三， 大 规模 的 资本 流入 巴西 。 在 这 样 的 情况 下 ， 我 们 使 用 货币 政策 
和 宏观 审慎 监管 政策 相 结合 的 方法 ， 收 紧 资 本 规则 。 此 举 的 目标 是 调控 
消费 者 信贷 的 增 速 〈 比 如 提高 对 某 些 消 费 者 贷款 的 资本 金 要 求 、 降 低 贷 
款 与 价值 比例 ， 提 高 储备 金 要 求 等 ) 。 也 就 是 说 ， 我 们 是 通过 价格 方面 
的 激励 机 制 来 完成 对 大 规模 资本 流入 的 管理 ， 我 们 并 没有 采取 典型 的 定 
量 控制 。 但 是 ， 以 下 问题 可 能 还 需要 进行 更 多 的 讨论 ; 对 于 发 达 国家 和 
新 兴 市 场 经 济 体 来 说 ， 当 面临 大 规模 资本 流入 时 ， 我 们 是 否 应 该 动用 货 
币 政策 、 财 政 政策 以 及 资金 流 管理 政策 三 管 齐 下 来 实施 调控 。 正 如 上 文 
所 说 的 那样 ， 如 果 在 建立 欧洲 货币 联盟 时 适当 引入 资金 流 管理 工具 和 宏 
观 审慎 监管 工具 ， 那 么 在 上 次 危机 中 ， 欧 元 区 内 部 银行 信贷 大 幅 流入 欧 
洲 边 缘 国 家 的 情况 可 能 会 有 所 缓解 ， 因 为 在 欧元 区 建立 以 后 ， 成 员 国 已 
经 不 能 在 国家 层面 上 独立 制定 货币 政策 ， 而 很 多 国家 的 财政 政策 本 来 就 
己 经 处 在 相当 谨慎 的 水 平 。 当 然 上 述 机 制 能 否 减 少 债务 及 完全 避免 此 次 
危机 的 发 生 ， 目 前 尚 不 清楚 。 在 巴西 ， 我 们 同时 还 加 强 了 对 家 庭 负 债 情 
况 的 监管 ， 并 且 通 过 提高 储备 金 要求 来 减少 银行 外 汇 敞 口 过 大 的 问题 。 
当 我 们 进入 国际 金融 危机 的 下 一 个 阶段 的 时 候 ， 这 些 规则 最 终 被 放松 和 
解除 了 。 

















下 一 个 阶段 开始 的 标志 是 2013 年 5 月 美联储 开始 向 公众 发 出 信号 ， 
表示 其 资产 回 购 项 目的 程度 将 有 所 减弱 。 随 着 这 一 消 妃 的 发 出 ， 国 际 金 
融 市 场 波 动 率 增 大 ， 风 险 和 被 重新 定价 ， 有 些 时 候 导致 对 新 兴 市 场 经 济 体 
资产 的 抛售 。 与 以 前 的 经 验 一 致 ， 市 场 对 新 兴 市 场 经 济 体 的 风险 评 佑 变 
化 似乎 总 是 比 基 本 面 信息 提示 的 程度 更 大 : 认为 危机 结束 后 经 济 体 将 立 
刻 进入 复苏 阶段 的 乐观 态度 很 快 被 翡 观 态度 所 取代 。 然 而 ， 在 2013 年 年 
末 及 之 后 的 时 期 ， 美 联储 的 缩减 措施 确实 发 生 后 ， 市 场 的 信心 反而 有 所 
提升 ， 灶 联储 的 后 续 交 流 信号 也 变 得 更 为 细致 和 谨慎 。 这 方面 的 交流 包 








括 美联储 的 下 一 步行 动 ， 即 加 息 时 间 点 问题 。 市 场 普遍 认为 ， 加 息 意 味 
着 美联储 将 全 面 退出 非常 规 货币 政策 ， 只 要 加 息 的 时 间 点 合理 ， 这 是 一 
个 国际 货币 政策 向 正常 化 方向 转化 的 过 程 ， 市 场 对 这 一 转化 持 欢迎 态 
度 。 因 为 货币 政策 的 正常 化 是 世界 最 大 的 经 济 体 经 济 复苏 的 结果 ， 对 于 
新 兴 市 场 经 济 体 而 言 ， 这 应 该 是 一 个 利好 消息 ， 新 兴 市 场 经 济 体 应 该 能 
够 通过 国际 贸易 等 渠道 获 益 。 








在 巴西 ， 我 们 除了 成 功 应 对 资本 的 突然 中 断 和 突然 涌 入 以 外 ， 也 提 
高 了 我 国 的 基本 面 指标 ， 我 们 相信 我 们 已 经 对 上 述 转化 做 好 了 充分 的 准 
备 。 尤 其 是 ， 我 们 已 经 设计 并 实施 了 一 套 外 汇 干预 程序 ， 面 对 美国 货 
政策 正常 化 可 能 导致 的 金融 风险 ， 我 们 能 够 通过 这 套 系统 进行 快速 和 高 
效 的 对 冲 。 这 套 外 汇 干 预 系统 成 立 于 2013 年 8 月 ， 通 过 出 售 货 币 衍生 工 
具 掉 期 〈 以 本 国货 币 结算 ) 来 达到 干预 的 目的 。 三 我 们 在 2014 年 12 月 对 
上 述 系统 进行 了 更 新 ， 而 在 2015 年 3 月 31 日 以 后 停止 了 对 上 述 系 统 的 扩 
展 。 但 是 ， 所 有 到 期 日 期 在 2015 年 5 月 1 日 之 后 的 掉 期 产品 都 会 被 进行 展 
期 处 理 。 这 个 系统 能 为 私营 公司 提供 外 汇 对 冲服 务 ， 从 而 起 到 保持 金融 
稳定 的 作用 。 约 80% 的 掉 期 产品 被 分 配给 非 金融 企业 。 截 至 2015 年 4 
月 ， 总 供给 量 约 合 1 140 亿 美元 ， 相 当 于 巴西 外 汇 储备 的 309%。 














最 后 ， 我 们 目前 正 处 于 金融 危机 的 尾声 阶段 (希望 这 是 本 次 危机 的 
最 后 时 段 ，， 随 大 主要 经 济 体 (尤其 是 美国 ) 货币 政策 的 正常 化 ， 我 们 
预期 会 看 到 一 些 波动 紊 上 升 的 时 段 。 不 管 本 次 美联储 的 加 息 过 程 是 像 
1994 年 那样 混乱 〈 这 种 混乱 主要 表现 在 短期 利率 升 高 回 长 期 利率 升 高 的 
转化 过 程 中 ) ， 还 是 像 2004 年 那样 更 有 秩序 ， 也 不 管 美国 联邦 公开 市 场 
委员 会 在 政策 交流 上 能 够 做 出 多 大 的 努力 让 市 场 对 政策 的 变化 尽量 做 好 
准备 ， 对 巴西 来 说 ， 我 们 都 会 以 不 变 应 万 变 ， 世 和 轩 教 科 书 的 指导 ， 进 一 
步 加 强 我 们 的 监管 政策 。 我 们 相信 ， 我 们 的 政策 框架 确实 已 经 得 到 了 加 
强 。 虽 然 巴 西 似乎 已 经 比较 成 功 地 应 对 了 这 次 金融 危机 ， 但 是 由 于 我 们 
在 最 近 几 年 中 长 期 使 用 了 较 高 强度 的 财政 和 准 财政 反 周 期 政策 ， 目 前 我 
们 面临 着 典型 的 双 失 衡 现 象 ( 即 经 常 账户 赤字 和 财政 赤字 并 存 的 现 


象 ) 。 这 种 双 失 衡 说 明 巴 西国 内 对 危机 的 吸收 可 能 超过 了 必要 的 水 平 。 
如 果 对 这 样 的 失衡 现象 坐视 不 管 ， 最 终 可 能 导致 公共 债务 比率 的 恶化 ， 
触发 评级 机 构 的 警觉 ， 影 响 私 营 板 块 的 信心 。2015 年 年 初 ， 针 对 上 述 挑 
战 ， 巴 西 做 出 了 以 下 回应 : C) 对 相对 价格 水 平 进行 了 双重 调整 《〈 管 
制 价格 和 消费 者 价格 指数 的 重新 调整 ， 以 及 通过 汇率 调整 了 外 部 价格 和 
国内 价格 的 关系 ) ; (20 实施 了 一 系列 财政 收 紧 措 施 ， 包 括 减少 目前 
的 财政 和 准 财 政 支 出 ， 取 消 一 些 不 必要 的 补贴 ， 调 整 公共 事业 收费 ， 以 
及 一 些 正在 实施 中 的 结构 性 改变 。 这 些 措施 的 目标 是 保证 公共 债务 在 中 
期 有 所 下 降 。 此 外 ， 巴 西 上 央行 已 经 采取 了 收 紧 货 币 政策 的 手段 ， 以 保证 
巴西 的 实际 通胀 京 能 在 2016 年 年 末 之 前 趋向 通胀 目标 。 货 币 政信 的 目标 
古 限制 上 述 相 对 价格 调整 的 三 阶 效应 减少 这 些 调整 行为 对 2015 年 经 济 
的 影响 ， 并 对 中 长 期 通胀 预期 进行 销 定 。 








结论 : 在 危机 的 这 一 阶段 ， 实 用 主义 的 框架 正在 起 
作用 








本 次 金融 危机 给 我 们 的 教训 之 一 就 是 ， 不 管 是 发 达 国 家 还 是 友 展 中 
国家 ， 不 管 是 发 达 经 济 体 还 是 新 兴 市 场 经 济 体 ， 虽 然 在 制度 成 熟 度 等 方 
面 存 在 显著 的 不 同 ， 但 促成 危机 的 元 素 却 是 高 度 相 似 的 : 金融 市 场 过 
热 、 债 务 水 平 过 高 、 不 一 致 的 汇率 机 制 、 过 度 宽 松 的 财政 政策 、 过 上 度 宽 
松 的 货币 政策 、 监 管制 度 不 够 严格 、 政 府 领 导 不 力 、 倾 癌 于 不 可 持续 的 
扩张 政策 的 政治 经 济 因 素 等 。 











巴西 和 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 有 着 很 多 相似 的 地 方 ， 但 我 们 在 监管 力 
度 和 审慎 度 方 面具 有 一 定 的 优势 。 巴 西根 据 20 世 纪 90 年 代金 融 危 机 的 经 
验 ， 建 并 了 一 套 实用 性 的 政策 框架 ， 在 本 次 危机 中 ， 我 们 通过 保证 物价 
稳定 的 标准 政策 《以 通胀 为 目标 的 货币 政策 系统 ) ， 以 及 财政 方面 的 法 
律 法 规 〈 控 制 公 共 债 务 水 平 的 法 律 ) ， 进 一 步 加 强 了 这 一 框架 。 此 外 ， 
我 们 还 以 浮动 汇率 制作 为 第 一 道 防线 来 抗击 外 界 的 冲击 。 








在 本 次 金融 危机 的 各 个 阶段 ， 我 们 的 政策 系统 都 对 危机 进行 了 合理 
的 反应 ， 充 分 证 明了 这 一 系统 的 弹性 。 接 下 来 ， 随 着 美国 货币 政策 的 正 
常 化 ， 我 们 会 面临 危机 的 一 个 新 阶段 ， 我 们 会 在 这 个 新 的 阶段 继续 测试 
和 提高 我 们 的 政策 框 洪 。 那 么 ， 在 这 次 危机 中 我 们 学 到 了 哪些 一 般 的 经 
验 呢 ? 





第 一 ， 我 们 应 该 尽量 保持 旧 的 实用 性 框架 的 强度 〈 例 如 浮动 货币 体 
系 ， 能 保证 低 负债 水 平 的 合理 财政 政策 ， 以 通胀 为 目标 的 强 有 力 的 框 
AR) 。 我 们 应 该 尽 可 能 地 与 主张 所 高 政府 债务 水 平 的 政治 压力 做 斗争 。 
如 果 没 有 对 长 期 财政 稳定 的 信心 ， 保 持 金融 稳定 将 会 变 得 尤为 困难 。 国 
内 的 各 种 政治 经 济 因 系 都 可 能 导致 或 加 剧 市 场 波 动 ， 最 终 威 胁 宏观 经 济 
的 整体 稳定 。 




















第 二 ， 我 们 需要 一 个 扎实 的 金融 系统 ， 而 监管 机 构 必 须 快 速 有 效 地 
掌握 相关 的 信息 (市 场 基础 设施 ) ， 了 解 金融 系统 的 弱点 ， 并 对 可 能 产 
生 的 风险 进行 预防 性 调控 。 事 实 上 ， 人 金融 系统 的 弹性 是 经 济 发 展 的 基 
石 。 巴 西 的 金融 系统 资本 充足 ， 流 动 性 充分 ， 配 置 合理 。 从 历史 上 来 
看 ， 巴 西 的 金融 系统 违约 率 低 ， 对 各 种 各 样 的 汇率 风险 都 有 较 好 的 弹 
性 。 对 于 跨国 融资 ， 我 们 的 依赖 程度 不 高 。 巴 西 的 外 汇 债务 水 平 也 相对 
较 低 ， 并 且 大 部 分 外 汇 债务 已 经 通过 出 口 商 、 境 外 资产 或 者 金融 对 冲 等 
渠道 进行 了 合理 的 对 冲 。 我 们 已 经 建立 了 一 系列 严格 的 微观 审慎 监管 机 
制 和 干预 性 措施 ， 保 证 我 们 金融 系统 的 健康 和 弹性 比如， 超过 巴 墅 尔 
最 低 标准 的 资本 金 要 求 ， 高 度 的 流动 性 保障 ， 非 党 具体 的 市 场 基础 设 
施 ， 对 金融 交易 和 通过 中 央 对 手 方 进行 的 交易 实行 强制 汇报 措施 ) 。 











第 三 ， 应 该 加 强 对 分 离 原 则 的 交流 。 分 离 原则 保证 了 各 种 政策 工具 
可 以 达成 相应 的 政策 目标 ， 虽 然 在 事后 这 些 工 具 之 间 可 能 《〈 通 第 也 确 
SE) 存在 一 定 的 协同 效应 。 宏 观 审慎 监管 工具 的 目标 是 保持 金融 稳定 ， 
货币 政策 的 目标 是 保持 价格 稳定 ， 但 是 宏观 审慎 监管 工具 也 可 能 会 影响 
货币 政策 的 传播 。 理 解 这 种 协同 和 分 离 并 存 的 关系 ， 能 够 帮助 我 们 提高 














整体 政策 框架 的 理性 程度 和 公信 力 。 


不 管 是 新 兴 市 场 经 济 体 的 实际 经 验 〈 比 如 巴西 的 经 验 ) ， 还 是 测试 
应 对 外 部 冲击 政 集 的 理论 分 析 (通过 对 动态 随机 一 般 均 衡 的 模拟 ， 来 研 
完 货 币 政策 和 宏观 审慎 监管 工具 对 金融 板块 的 影响 》 都 显示 ， 我 们 有 可 
能 设计 出 一 套 系统 性 的 方法 ， 同 时 保证 宏观 经 济 和 金融 市 场 的 稳定 。 三 


我 在 表 22-1 中 对 上 述 系 统 的 特点 进行 了 总 结 。 


第 四 ， 虽 然 我 们 仍 采 用 浮动 汇率 制作 为 第 一 道 防线 ， 但 古 面 对 极 站 
性 的 大 幅 汇率 波 动 有 必要 采取 相应 的 干预 措施 ， 因 为 这 种 大 的 波动 会 影 
啊 整 个 金融 系统 的 稳定 。 要 干预 汇率 的 波动 有 很 多 的 渠道 ， 具 体 采 用 什 
么 样 的 手段 要 考 碟 各 国外 汇市 场 的 不 同 特点 ， 但 是 直接 或 间接 地 采用 某 
种 形式 的 自我 保险 措施 (比如 国际 储备 ) ， 并 且 使 用 多 边 保 护 措 施 目 前 
看 来 都 是 比较 有 效 的 。 


























第 五 ， 保 证 宏观 经 济 和 金融 的 稳定 是 必需 的 ， 但 是 通过 结构 改革 来 
促进 本 国 的 经 济 发 展 才 是 最 重要 的 。 经 济 的 发 展 不 仅 能 够 提高 政府 的 偿 
责 能 力 比 率 和 基本 面 指标 ， 还 能 让 政府 有 更 大 的 空间 来 促进 社会 进步 ， 
而 所 有 这 些 变 化 都 能 够 反 过 来 促进 制度 和 社会 福利 的 稳定 。 

表 22-1 宏观 经 济 的 稳定 性 (经 济 活动 或 通胀 和 金融 ) 











宏观 经 济 的 稳定 性 ( 经 济 活动 或 通胀 和 人 金融 ) 
E 债务 稳定 金融 稳定 


^ 贷 币 政策 财政 政策 宏观 审慎 I 


通过 对 央行 的 | 确认 可 信和 的 短 | 减少 过 度 反 周 | 用 浮动 汇率 制 
利率 政策 进行 | 期 财政 目标 ，| 期 政策 (比如 | 度 作为 第 一 道 
明确 的 安排 来 | 以 达到 稳定 | 稳定 金融 加 速 | 防线 ; 通过 积 
进行 经 济 活 动 | CE) 公共 | 因子 和 信贷 乘 | EA OKXAE 
或 通胀 的 管理 ，| 债务 占 GDP 比 | 数 ); 减少 价 | 自我 保险 的 目 
并 锚 定 通胀 目标 | 例 的 目的 ; 中 | 格 和 数量 的 过 | 的 ; 用 外 汇 干 
长 期 公共 债务 | 剩 现 象 预 手 段 来 防止 
管理 过 度 波动 ; 用 
外 汇 对 冲 项 目 
来 增强 金融 稳 
定性 等 











2013 年 "反思 宏观 政策 IT 会 议 的 这 一 部 分 重点 讨论 了 以 下 问题 : 新 兴 市 场 国 家 选择 
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.我 们 没有 采取 传统 的 冲销 干预 政策 ， 而 是 建立 了 所 有 新 兴 市 场 经 济 中 最 大 的 外 汇 干 
预 项 目 。 这 个 项 目 不 是 直接 卖 出 美元 买 入 国内 货币 《巴西 雷 亚 尔 ) ， 而 是 出 售 货 币 衍生 
工具 掉 期 。 这 种 货币 衍生 工具 掉 期 不 是 以 美元 结算 ， 而 是 以 巴西 雷 亚 尔 结算 。 这 种 掉 期 
事实 上 是 央行 和 经 销 商 之 间 的 一 种 协议 ， 掉 期 的 收益 取决 于 在 协议 生效 时 巴西 雷 亚 尔 对 
美元 的 汇率 以 及 合同 到 期 时 实际 汇率 之 间 的 差 值 ， 加 上 与 美元 挂钩 的 在 岸 利 率 。 而 作为 
回报 ， 央 行 会 收 到 整个 合同 成 立 期 间 积累 的 银行 间 过 夜 利率 ， 这 笔 钱 也 是 以 巴西 雷 亚 尔 
结算 的 。 通 过 这 样 的 方法 ， 央 行 在 不 直接 使 用 美元 储备 的 情况 下 ， 疝 合同 的 购买 方 提供 
了 对 巴西 雷 亚 尔 贬值 的 保险 。 在 这 里 , “经销 商 ” 既 可 以 指 把 上 述 合同 转 售 给 终端 用 户 的 中 
闻 商 ， 也 可 以 指 金 融 机 构 本 身 。 

.如 欲 了 解 新 兴 市 场 经 济 体 在 这 方面 采取 的 措施 ， 可 以 参见 PierreRichardAgknorand 
Luiz A. Pereira da Silva, "Inflation Targeting and Financial Stability: A Perspective from the 
Developing World,"CEMLA and IDB, 2013. http://idbdocs.iadb.org/ wsdocs/getdocument.aspx? 
docnum-38367231. 


三 难 选 择 问题 是 指 在 宏观 经 济 学 中 一 个 国家 不 可 能 同时 做 到 以 下 三 点 : 固定 汇率 
制 ， 独 立 的 货币 政策 ， 资 本 的 完全 自由 流动 。 一 一 译 者 注 
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资本 流入 、 汇 率 管 理 和 资本 管制 
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目前 ， 关 于 资本 流入 、 汇 率 管理 和 资本 管制 的 相互 作用 的 讨论 正 是 
经 济 学 界 的 热 皮 。 但 是 这 种 讨论 并 不 是 最 近 才 出 现 的 ， 这 三 个 因素 两 两 
之 间 ， 以 及 三 个 因素 之 间 的 关系 早已 被 学 界 详细 分 析 和 讨论 过 ， 尤 其 是 
IMF 在 这 方面 进行 了 大 量 的 研究 。 这 方面 的 话题 之 所 以 一 再 重新 进入 我 
们 的 视野 ， 是 因为 不 同时 期 的 世界 经 济 和 金融 市 场 会 表现 出 不 同 的 特 
点 ， 而 这 些 变 化 会 导致 傈 些 国家 需要 调整 它们 的 汇率 管理 措施 ， 改 变 它 
们 的 资本 管制 手段 ， 以 解决 它们 可 能 面临 的 资本 流入 和 流出 的 问题 。 

















这 个 话题 之 所 以 现在 又 变 得 重要 和 有 趣 了 ， 古 因为 我 们 现在 正面 临 
者 “不 正常 ”的 全 球 经 济 状况 。 我 来 解释 一 下 。 在 正 第 的 经 济 状况 下 ， 大 
多 数 发 达 经 济 体 有 能 力 同时 实现 经 济 增长 和 金融 稳定 ， 而 不 需要 使 用 非 
传统 的 财政 政策 或 货币 政策 。 所 谓 非 传统 的 政策 ， 就 是 传统 上 不 会 使 
用 ， 只 有 解决 特殊 问题 时 才 被 拿 出 来 使 用 的 政策 工具 。 而 之 所 以 要 动用 
这 些 政策 工具 ， 就 是 因为 当时 的 环境 和 时 间 限 制导 致 传统 的 政策 工具 已 
经 没有 用 武之 地 。 因 此 ， 在 正常 情况 下 ， 对 于 小 型 开放 经 济 体 而 言 ， 不 
管 是 新 兴 市 场 经 济 体 还 是 发 达 经 济 体 ， 痢 可 以 在 浮动 汇率 和 无 资本 管制 
的 情况 下 保持 政策 的 独立 性 ， 这 在 传统 上 有 助 于 这 些 国家 同时 实现 经 济 
增长 和 金融 稳定 。 


但 是 ， 目 前 主要 发 达 经 济 体 〈 即 储备 货币 的 发 行 国家 ) 正 处 于 采用 
非常 规 货 币 政 策 的 时 段 。 这 些 非 常规 的 货币 政策 导致 了 严重 的 外 部 效 
应 ， 这 种 负面 的 外 部 效应 可 能 导致 新 兴 市 场 经 济 体 无 法 同时 保持 浮动 汇 











率 制 和 目 由 资本 流动 。 非 常规 货币 政策 产生 了 一 个 额外 的 意 想 不 到 的 后 
果 ， 那 就 是 现在 新 兴 市 场 经 济 体 的 合理 货币 政策 受到 发 达 经 济 体 货币 政 
策 〈 非 常规 货币 政策 ) 的 严重 影响 。 关 于 这 一 点 我 将 在 下 文中 做 进一步 
的 解释 。 





本 文 的 起 点 是 2008 年 ， 金 融 危机 首先 在 美国 爆发 ， 然 后 迅速 蔓延 到 
世界 其 他 发 达 经 济 体 ， 最 终 影响 了 整个 世界 。 


里 然 我 们 已 经 度 过 了 本 次 金融 危机 最 难熬 的 时 段 CURE Bom Fe 
风险 可 能 爆发 并 导致 灾难 性 后 果 的 时 段 〉， 但 目前 世界 经 济 恢复 的 速度 
仍然 极为 缓慢 ， 并 且 随 时 面临 再 次 衰退 的 风险 。 我 们 仍然 面临 经济 增长 
疫 软 、 就 业 机 会 不 足 的 长 期 挑战 。 





目前 世界 经 济 恢复 最 令 人 担忧 的 问题 是 ， 经 济 的 复苏 仍然 严重 依靠 
主要 发 达 经 济 体 的 货币 政策 ， 并 且 从 中 长 期 的 角度 来 看 ， 经 济 复苏 的 可 
持续 性 不 足 。 让 我 来 具体 解释 一 下 这 个 问题 。 





在 本 次 经 济 危 机 爆 及 后 不 入， 我 们 就 清楚 地 认识 到 ， 在 大 部 分 友 达 
经 济 体 中 ， 依 徘 财 政 政 生来 刺激 经 济 增长 的 方法 已 经 走 到 了 尺 尖 ， 因 为 
债务 与 GDP 的 比例 增长 得 非常 迅速 。 因 此 ， 能 起 到 稳定 作用 的 政策 工具 
BLA RMT HBS. EPRI, ERRATA RITA ARR 
了 前 所 未 见 的 扩张 性 货币 政策 ， 虽 然 采 取 这 种 政策 的 时 间 点 、 速 度 以 及 
方式 存在 不 同 。 首 先行 动 的 是 美联储 ， 然 后 是 英国 央行 ， 日 本 央行 ， 欧 
洲 央 行 ， 促 使 后 两 者 行动 的 动机 还 包括 控制 不 断 增 长 的 通缩 风险 。 这 些 
扩张 性 货币 政策 的 实施 导致 了 整 条 收益 率 曲 线 上 的 利率 全 面 大 幅 下 跌 。 
在 所 有 上 述 国家 中 ， 零 利率 下 限 都 已 经 产生 了 实际 限制 作用 。 此 外 ， 有 
些 国家 还 采取 了 对 政策 利 雍 的 前 瞻 性 指引 和 量化 宽松 措施 。 因 为 这 些 政 
策 的 实施 ， 发 达 经 济 体 央行 的 资产 负债 表 规 模 也 大 幅 上 升 。 














这 些 发 达 经 济 体 采取 上 述 非 营 规 货币 政策 的 主要 目的 是 刺激 经 济 增 
长 和 就 业 率 的 提高 ， 同 时 保证 实际 通胀 率 癌 各 目的 通胀 目标 靠拢 。 然 


而 ， 大 部 分 发 达 经 济 体 的 实际 通胀 率 都 低 于 通胀 目标 ， 这 主要 是 因为 这 
些 国家 面临 厦大 规模 的 失业 现象 、 产 出 缺口 以 及 大 宗 商 品 价格 (特别 十 
原油 价格 》 的 下 跌 。 此 外 ， 最 近 美 国 还 面临 一 个 额外 的 问题 ， 那 就 是 美 
元 的 大 幅 升 值 进一步 加 重 了 低 通 胀 现象 。 


我 个 人 认为 ， 鉴 于 本 次 国际 金融 危机 的 强度 ， 以 及 发 达 经 济 体 手头 
可 用 政策 选择 的 有 限 性 ， 这 些 非常 规 货币 政策 的 实施 是 很 有 必要 的 ， 到 
目前 为 止 这 些 政策 的 效果 也 比较 令 人 满意 。 目 前 ， 美 国 和 英国 己 经 进入 
了 经 济 复 办 的 时 段 ， 日 本 复苏 的 势 尖 虽然 比 不 上 英美 ， 但 也 出 现 了 经 济 
复苏 的 迹象 ， 最 近 从 欧元 区 传 出 的 消息 也 同样 让 人 看 到 了 经 谤 复苏 的 硕 
望 。 此 外 ， 通 胀 预期 和 核心 通胀 京 也 开始 朝 着 各 国 央 行 的 预期 目标 移 
动 。 





尽管 如 此 ， 我 仍然 觉得 现在 宣布 本 次 抗击 金融 危机 战争 的 胜利 为 时 
过 早 。 首 先 ， 虽 然 这 些 政策 已 经 达到 了 它们 的 即时 目标 ， 但 我 们 还 不 确 
定 削 弱 这 些 政策 的 过 程 是 否 顺 利 。 一 旦 到 了 那 一 步 ， 我 们 就 必须 废止 这 
些 非常 规 货 币 政策 ， 人 否则 这 些 政策 可 能 会 导致 通胀 的 上 升 以 及 过 高 的 利 
率 ， 从 而 威胁 金融 的 稳定 。 正 因 如 此 ， 我 认为 非常 规 货 币 政策 从 中 长 期 
角度 来 看 是 不 可 持续 的 。 要 想 了 解 废止 这 些 政策 的 过 程 中 可 能 产生 的 风 
险 ， 我 们 必须 理解 这 个 过 程 中 有 可 能 发 生 哪 些 意 想不到 的 情况 。 


宽松 的 货币 政策 刺激 经 济 增长 的 主要 机 制 是 鼓励 经 济 活动 的 参与 者 
更 多 地 承担 风险 。 对 消费 者 而 言 ， 尤 其 是 在 美联储 的 量化 宽松 政策 〈 央 
行 资产 购 入 计划 ) 的 环境 中 ， 低 利率 以 及 随 之 产生 的 财富 效应 可 以 刺激 
消费 者 文 出。 刺激 经 济 增长 的 男 一 个 渠道 是 量化 宽松 政策 产生 的 低 利 
率 、 期 限 利 差 、 信 用 利 差 都 可 以 刺激 企业 承担 更 多 的 实际 风险 ， 因 此 量 
化 宽松 政策 可 以 刺激 企业 进行 更 多 投资 。 然 而 ， 到 目前 为 止 ， 投 资 水 平 
尚未 恢复 到 2009 年 的 水 平 。 在 2009 年 危机 期 间 ， 各 国 的 投资 都 出 现 了 和 急 
剧 的 下 跌 ， 发 达 国 家 和 新 兴 市 场 经 济 体 投资 的 中 位 数 下 跌幅 度 约 占 GDP 
的 2.5%。 人 然而， 与 此 同时 ， 各 种 各 样 的 金融 机 构 又 在 国内 和 国外 市 场 上 





进行 了 大 规模 的 以 追求 高 收益 率 为 目标 的 投资 ， 金 融 机 构 的 这 种 行为 使 
非常 规 货币 政策 产生 了 较 大 规模 的 外 溢 效 应 。 问 题 的 关键 是 ， 非 常规 货 
币 政 策 似乎 极 大 地 刺激 了 投资 者 对 金融 风险 的 承担 意愿 ， 却 并 未 或 励 他 
们 承担 足够 多 的 实际 风险 。 


上 述 趋势 产生 了 香干 后 果 ， 或 者 叫 作 外 部 效应 。 首 先 ， 资 源流 同 发 
达 经 阐 体 的 股票 和 债券 市 场 ， 但 是 随 着 投资 者 奶 求 高 收益 率 的 现象 合演 
意 烈 ， 资 产 的 价格 受到 了 这 一 俩 好 的 影响 ， 对 高 收益 率 企业 债券 和 新 兴 
市 场 经 济 体 国债 及 企业 债务 的 投资 发 生 了 爆炸 性 的 增长 。 这 些 行为 进 一 
步 导致 了 信用 利 差 的 扩张 和 期 限 利 差 的 收 罕 ， 高 收益 债务 的 发 行 量 达 到 
了 历史 最 高 水 平 ， 而 债券 发 行 的 标准 却 随 之 恶化 。 这 些 投 资 的 很 大 一 部 
分 是 由 非 银行 金融 机 构 作 为 中 介 的 ， 这 些 非 银行 金融 机 构 包 括 资产 管理 
公司 、 对 冲 基金 、 养 老 金 和 保险 公司 。 








本 次 资本 大 幅 流 入 新 兴 市 场 经 济 体 的 过 程 呈现 一 个 新 的 特点 ， 那 就 
是 很 大 一 部 分 资本 被 境外 投资 者 用 于 购买 以 国内 货币 计价 的 政府 债券 。 
这 个 特点 非常 重要 ， 因 为 它 消除 了 困扰 新 兴 市 场 经 济 体 几 十 年 的 “ 原 徘 


Se TE” Hg. E 


资本 大 规模 流入 新 兴 市 场 经 济 体 的 现象 持续 了 很 长 时 间 ， 事 后 我 们 
发 现 这 主要 是 因为 当时 存在 利率 套利 交易 的 机 会 ， 而 这 种 套利 交易 是 当 
时 资本 流动 的 主要 原因 之 一 。 全 球 市 场 的 流动 性 过 剩 导 致 了 资本 的 流 
动 ， 也 产生 了 经 济 繁 采 的 假象 ， 这 种 假象 使 得 新 兴 市 场 经 济 体 中 茶 些 资 
产 的 定价 出 现 严重 偏差 ， 实 际 汇率 上 升 ， 从 而 为 未 来 资本 流动 方 同 突然 
逆转 埋 下 了 祸根 。 这 些 因素 在 很 多 国家 都 导致 了 严重 的 担忧 ， 因 为 人 们 
担心 资本 流动 会 导致 以 下 一 些 问 题 : 《1) 出 口 的 大 幅 下 降 ， 从 而 导致 
实际 汇率 的 升值 ， 〈2) 高 速 的 信贷 扩张 ， 从 而 导致 资产 价格 泡沫 ， 而 
资产 价格 泡沫 会 影响 金融 系统 的 稳定 ; (30 BEAN AIRES. CAU 
出 新 兴 市 场 经 济 体 ， 再 次 成 为 金融 不 稳定 的 根源 。 因 为 上 述 这 些 担忧 ， 
新 兴 市 场 经 济 体 采取 了 以 下 一 种 或 两 种 防御 性 政策 措施 : CIO) 积累 国 




















际 储 备货 币 ， 背 离 浮动 汇率 制 ; 〈2) 采用 宏观 审慎 监管 政策 。 


新 兴 市 场 经济 体 积累 国际 储备 货币 是 一 个 非常 值得 详细 研究 的 有 趣 
现象 。 考 虑 到 美国 量化 宽松 政策 的 规模 ， 以 及 到 目前 为 止 日 本 实施 的 量 
化 宽松 政策 ， 新 兴 市 场 经 济 体 的 国内 货币 经 历 极速 升值 的 情况 并 不 奇 
怪 。 正 因 如 此 ， 有 些 分 析 师 和 决策 者 将 量化 宽松 政策 称 作 “ 苋 争 性 冤 松 
政策 ”。 从 东 些 角度 来 看 ， 新 兴 市 场 经 济 体 一 直 持 续 到 2013 年 年 底 的 积 
累 国 际 储备 货币 的 行为 在 某 种 程度 上 是 “竞争 性 宽松 政策 ”的 男 一 面 。 事 
实 上 ， 我 们 也 可 以 将 这 种 行为 称 之 为 “ 范 争 性 储备 货币 积累 ?>。 由 于 友 达 
经 济 体 的 量化 宽松 政策 确实 对 新 兴 市 场 经 济 体 造 成 了 相当 严重 的 扭曲 作 
用 ， 我 认为 新 兴 市 场 经 济 体 的 这 种 防御 性 措施 是 无 可 厚 非 的 。 这 些 新 兴 
市 场 经 济 体 在 单位 时 间 内 接收 到 的 资本 规模 已 经 远 远 超过 了 这 些 国家 对 
资本 的 吸收 能 力 ， 也 就 是 说 这 些 国家 根本 没有 能 力 在 不 造成 严重 扭曲 的 
前 提 下 成 功 吸 收 这 些 资本 。 














因此 ， 对 大 部 分 新 兴 市 场 经 济 体 而 言 ， 通 过 积 系 国际 储备 货币 的 方 
法 减轻 发 达 国 家 带 给 它们 的 负面 外 部 效应 《表现 为 可 能 产生 的 实际 汇率 
大 幅 上 升 ) 是 一 种 合理 的 防御 措施 。 即 使 是 在 采取 了 这 种 防御 措施 的 情 
况 下 ， 这 些 国家 的 货币 仍然 出 现 了 升值 ， 并 且 产 生 了 后 续 的 实际 效应 ， 
一 开始 是 贸易 状况 的 恶化 ， 而 后 通过 一 系列 的 连锁 效应 导致 某 些 国家 的 
某 些 板块 受到 严重 的 伤害 (比如 巴西 的 制造 业 板 块 ，。 最 近 我 们 还 看 到 
了 新 兴 市 场 经 济 体 东 些 板块 受 上 述 外 溢 效 应 伤害 的 其 他 例子 。 











面 对 发 达 经 济 体 的 量化 宽松 措施 ， 新 兴 市 场 经 济 体积 累 储 备货 币 的 
为 一 个 原因 是 防止 未 来 可 能 出 现 的 金融 不 稳定 问题 。 因 为 量化 宽松 政信 
古 暂 时 的 ， 资 本 流动 的 方向 最 终 必 然 会 逆转 ， 新 兴 市 场 经 济 体 必须 为 此 
做 好 准备 ， 而 积 系 储备 货币 束 是 准备 手段 之 一 。 此 外 ， 大 规模 资本 的 快 
速 流入 还 可 能 导致 资本 流入 国 出 现 资产 价格 泡沫 和 估 值 过 高 的 问题 。 尤 
其 是 当 这 些 资本 以 资本 流入 国 的 银行 系统 作为 中 介 流 入 时 ， 更 容易 产生 
房地产 市 场 的 泡沫 ， 而 房地产 市 场 的 泡沫 常常 是 大 型 危机 的 导 火 索 。 通 





过 积累 储备 货币 的 方法 避免 上 述 现象 的 发 生 是 一 种 有 效 的 审慎 政策 。 





当然 ， 在 东 些 情况 下 ， 对 银行 系统 实施 的 宏观 审慎 监管 措施 也 可 以 
起 到 同样 的 效果 《比如 贷款 与 价值 比率 和 收入 与 债务 比率 的 限制 ， 或 者 
提高 储备 金 要 求 ) 。 事 实 上 ， 有 一 些 新 兴 市 场 经 济 体 束 采取 了 这 样 的 措 
施 。 然 而 ， 如 果 资 本 的 流入 不 是 以 银行 系统 为 渠道 的 ， 那 么 宏观 审慎 监 
管 政策 就 很 难 起 作用 。 最 近 我 们 束 观 察 到 ， 流 加 很 多 新 兴 市 场 经济 体 的 
跨 境 资本 是 通过 以 市 场 为 基础 的 融资 渠道 进行 的 。 我 认为 在 资本 管制 方 
面 也 存在 类 似 的 问题 ， 即 如 果 资 本 不 通过 银行 系统 党 入， 那么 政府 的 监 
控 手 段 就 难以 发 挥 作 用 。 


随 着 时 间 的 流逝 ， 有 些 新 兴 市 场 经 济 体 的 宏观 基本 和 面 指标 逐步 恶 
化 ， 与 此 同时 ， 茶 些 发 达 经 济 体 又 周期 性 地 发 生 一 些 风险 相关 事件 《〈 比 
如 和 希腊 等 欧元 区 边缘 国家 的 国债 危机 ， 比 如 美国 可 能 面临 的 财政 人 上 岩 ， 
比如 马里 奥 : 德 拉 吉 的 “不 惜 一 切 代价 ? 论 ) 三 ， 导 致 外 部 风险 时 高 时 
低 。 这 些 现象 使 得 流入 新 兴 市 场 经 济 体 的 资本 流动 更 不 稳定 。 





2013 年 的 4 月 和 5 月 ， 新 兴 市 场 经 济 体 面临 第 一 次 严峻 的 考验 。 当 
时 ， 国 际 金融 周期 已 经 清晰 地 传递 到 了 新 兴 市 场 经 济 体 ， 事 件 的 导 火 索 
是 美 联储 关于 开始 货币 正常 化 过 程 的 讨论 ， 即 所 谓 的 “缩减 谈话 ?。 与 此 
同时 ， 由 于 中 国 及 主要 发 达 经 济 体 经 济 增 速 的 下 降 ， 大 宗 商 品 价格 出 现 
了 回调 ， 这 些 因素 共同 导致 了 市 场 对 新 兴 市 场 经 济 体 前 景 的 重新 评估 。 











然而 ， 在 这 次 事件 中 各 个 新 兴 市 场 经 济 体 金融 市 场 的 波动 并 不 是 同 
质 的 。 基 本 面 信息 最 薄弱 的 国家 经 历 了 最 严重 的 波动 ， 而 这 里 的 基本 面 
信息 主要 是 指 国 家 经 常 账户 的 赤字 情况 和 财政 赤字 情况 。 这 些 基 本 面 信 
恩 较 为 注 弱 的 国家 ， 本 国货 币 出 现 了 大 幅 贬 值 ， 利 紊 出 现 扭曲 性 上 升 ， 
股市 骏 跌 。 对 此 ， 这 些 国家 的 管理 机 构 对 外 汇市 场 进 行 了 干预 ， 帮 助 投 
资 者 减少 投资 组 合 的 有 效 期 限 ， 以 及 收 紧 财 政和 货币 政策 。 同 时 ， 也 有 
一 些 新 兴 市 场 经 济 体 通过 加 强 政 集 稳 定性 的 方法 成 功 度 过 了 这 次 危机 ， 


























这 些 国家 继续 让 汇率 自由 浮动 ， 让 利率 自行 进行 适当 调整 ， 而 没有 采取 
市 场 干预 行为 。 我 认为 ， 经 过 这 一 轮 冲 击 的 洗礼 ， 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 
国家 的 政策 变 得 更 加 稳固 有 力 了 。 


在 2013 年 的 下 半年 和 2014 年 的 上 半年 ， 金 融 市 场 异 常平 静 。 美 联储 
对 证 券 购 买 计划 的 缩减 过 程 于 2014 年 1 月 正式 开始 ， 并 且 进 行 得 相当 顺 
利 ， 没 有 出 现 什 么 意料 之 外 的 副作用 。 与 此 同时 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 
提高 了 前 瞻 性 指引 的 透明 度 ， 癌 市 场 提 供 了 2015 年 以 前 政策 利率 调整 的 
预期 。 在 欧元 区 ， 最 主要 的 担忧 是 经 济 增长 的 明显 疲软 和 大 规模 的 失业 
现象 ， 此 外 欧元 区 的 通胀 紊 也 显著 低 于 欧洲 央行 设 定 的 目标 。 因 此 市 场 
预期 欧洲 央行 将 进一步 显著 放松 货币 政策 。 在 这 样 的 情况 下 ， 投 资 者 再 
次 出 现 了 妃 求 高 收益 率 的 投资 偏好 ， 信 用 利 差 大 幅 压缩 到 了 少见 的 低 水 
平 ， 所 有 资产 类 别 的 波动 率 都 发 生 了 下 降 ， 资 本 流动 也 出 现 了 恢复 的 迹 
象 。 


然而 ， 到 了 2014 年 下 半年 ， 市 场 又 再 次 出 现 了 恶化 的 迹象 。 这 次 事 
件 的 导 火 索 依 然 是 美国 和 欧元 区 的 情况 。 随 着 美国 量化 宽松 政策 缩减 的 
过 程 走 向 尾声 ， 美 国 必 然 要 从 目前 的 零 利 率 转向 稍 高 的 利率 ， 市 场 对 美 
联储 加 奶 的 日 斯 和 程度 进行 了 各 种 猜测 ， 这 成 了 金融 市 场 不 稳定 的 来 源 
之 一 。 与 此 同时 , 日 本 的 央行 和 欧洲 央行 都 采取 了 进一步 措施 ， 继 续 放 
松 货币 政策 。 欧 洲 央 行 还 于 2015 年 1 月 启动 了 全 面 的 量化 宽松 政策 。 对 
美国 货币 政策 正常 化 的 预期 ， 加 上 欧元 区 和 日 本 进一步 放宽 货币 政策 的 
行为 ， 导 致 欧元 和 日 元 出 现 了 套 息 交易 的 机 会 。 因 为 美国 的 收益 率 较 
高 ， 并 且 美 元 出 现 升 值 趋势 ， 而 欧元 和 日 元 的 低 利 率 则 使 这 两 种 货币 成 
为 宣 有 吸引 力 的 融资 货币 。 这 种 套 息 交易 促进 了 资本 的 流动 ， 进 一 步 加 
强 了 美元 的 升值 趋势 ， 因 此 这 种 现象 自 带 正 反馈 机 制 。 于 是 ， 从 2014 年 
7 月 到 2015 年 4 月 ， 美 元 在 9 个 月 内 经 历 了 自 1973 年 以 来 最 大 幅度 的 升 
值 。 
































过 去 ， 当 美国 开始 实施 量化 宽松 政 琐 时 ， 跨 境 资 本 大 幅 流 入 许多 新 


兴 市 场 经 济 体 。 但 是 ， 现 在 随 着 欧元 区 和 日 本 实施 量化 宽松 政策 ， 以 及 
对 美国 经 济 强 势 增长 和 美联储 收 紧 政策 的 预期 ,美国 甚至 成 为 比 很 多 新 
兴 市 场 经 济 体 更 有 吸引 力 的 资本 流入 目的 地 。 资 本 从 这 些 新 兴 市 场 经 济 
体 流 向 美 国 ， 造 成 了 对 这 些 新 兴 市 场 经 济 体 而 言 较为 严峻 的 外 部 金融 环 
境 。 





除 此 之 外 ， 自 2014 年 中 期 以 来 ， 我 们 还 看 到 大 宗 商 品 价格 出 现 了 急 
剧 下 跌 ， 尤 其 是 原油 价格 跌幅 最 为 怀 人 。 这 种 现象 反映 的 是 整个 世界 经 
BFW 日 持久 的 低 增 长 ， 美 元 的 升值 ， 以 及 某 些 市 场 的 特殊 情况 。 于 是 ， 
最 近 我 们 在 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 看 到 的 是 资本 的 流出 和 本 国货 币 的 持续 
贬值 ， 这 些 现象 背后 的 成 因 主 要 是 美元 的 升值 和 大 宗 商 品 价格 的 大 幅 下 
跌 。 














经 过 以 上 讨论 ， 我 们 可 以 明确 地 说 ， 美 国 逐 步 前 弱 和 取消 非常 规 货 
币 政 策 的 过 程 虽然 不 古 目前 金融 市 场 动荡 的 唯一 原因 ， 却 也 对 金融 市 场 
波动 率 的 上 升 负 有 很 大 的 责任 。 受 影响 尤其 严重 的 是 新 兴 市 场 经 济 体 。 
从 某 种 角度 来 说 ， 这 种 现象 的 发 生 是 出 乎 我 们 预料 的 ， 因 为 美联储 之 所 
以 将 货币 政策 完全 正常 化 提 上 日 程 ， 正 是 因为 美国 经 济 出 现 了 稳健 复苏 
的 迹象 “在 物价 稳定 方面 ) 。 这 不 仅 对 美国 而 言 是 利好 消息 ， 对 新 兴 市 
场 经 济 体 甚至 整个 世界 而 言 都 应 该 是 一 个 利好 消息 。 但 是 ， 目 前 我 担心 
的 是 ， 在 这 个 过 渡 阶 段 ， 投 资 者 可 能 过 上 度 退 求 高 风险 的 投资 机 会 而 淹没 
了 正常 的 市 场 反 应 。 让 我 用 一 个 简单 的 例子 来 解释 这 一 点 。 在 危机 前 的 
时 段 ， 当 美国 非 农 业 就 业 数 据 良 好 时 ， 新 兴 市 场 经 济 体 的 货币 就 会 升 
值 ， 因 为 美国 经 济 的 利好 消 恩 对 于 出 口 美国 的 国家 而 言 也 是 一 个 利好 消 
恩 。 而 在 危机 以 后 的 时 段 中 ， 尤 其 是 最 近 一 段 时 间 ， 比 预期 更 好 的 美国 
束 业 数据 反而 导致 新 兴 市 场 经 济 体 货币 贬值 ， 因 为 这 个 信和 与 使 市 场 参 与 
者 认为 美国 政策 利率 上 调 的 时 间 点 可 能 会 提前 。 





























展望 未 来 ， 因 为 美国 的 货币 政策 正常 化 过 程 已 经 迫在眉睫 ， 未 来 新 
兴 市 场 经 济 体 的 央行 将 会 随 着 美联储 调 高 联邦 基金 利率 而 提高 国内 的 政 
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生 。 虽 然 在 这 种 基线 情景 下 ， 美 联储 应 该 能 够 逐渐 和 有 序 地 完成 货币 政 
策 正 常 化 的 任务 ， 但 是 我 们 不 能 忽略 这 期 间 出 现金 融 不 稳定 现象 的 可 能 
TE. 一旦 真 的 出 现金 融 不 稳定 情况 ， 监 管 机 构 可 能 不 仅 需 要 提高 政策 利 
率 ， 还 需要 对 关键 金融 市 场 〈 外 汇 和 货币 市 场 ) 进行 干预 充当 救援 性 
做 市 者 的 角色 ， 帮 助 调节 国内 主权 债券 投资 组 合 的 有 效 期 限 。 因 为 在 金 
融 动 荡 期 间 ， 市 场 很 可 能 会 出 现 流动 性 不 足 的 情况 ， 因 此 央行 的 上 述 非 
正统 干预 手段 是 很 有 必要 的 。 正 因 如 此 ， 我 认为 新 兴 市 场 经 济 体 需 要 建 
立 额外 的 支持 ， 比 如 IMF 的 灵活 信贷 额度 。 

















目前 ， 在 新 兴 市 场 经 济 体 决定 是 否 调整 货币 政 俩 利率 的 时 候 ， 对 外 
部 状况 比如 美联储 的 政策 调整 的 考虑 严重 超过 了 对 国内 情况 (比如 
通胀 和 增长 差距 ) 的 考虑 。 这 种 现象 很 清楚 地 说 明 ， 这 些 新 兴 市 场 经 济 
体 不 能 在 采用 浮动 汇率 政策 和 允许 资本 目 由 流动 的 状况 下 仅仅 依靠 货币 
政策 达成 它们 的 政策 目标 《在 保证 金融 稳定 的 前 提 下 ， 达 到 快速 、 可 持 
续 的 经 济 增长 ，。 在 这 样 的 情况 下 ， 宏 观 结构 性 改革 以 及 加 强 本 国 的 基 
本 面 指标 就 成 了 一 项 非常 重要 的 任务 。 墨 西 哥 走 的 正 是 这 样 的 直路 。 





在 本 文 的 结论 部 分 ， 我 想 对 国际 货币 体系 做 一 点 简短 的 评论 。 我 认 
为 ， 目 前 国际 货币 体系 正 处 于 过 流转 型 阶段 ， 要 让 这 一 体系 变 得 更 加 稳 
定 ， 以 及 更 好 地 适应 21 世 纪 提 出 的 种 种 挑战 ， 我 们 仍 需 要 做 出 很 多 的 努 
JJe 


随 着 大 型 新 兴 市 场 经 济 体 的 快速 结构 性 增长 ， 国 际 经 济 正 日 益 展现 
出 多 元 化 和 高 度 关联 性 的 特点 。 一 般 来 说 ， 与 发 达 经 济 体 相 比 ， 新 兴 市 
场 经 济 体 存在 金融 发 展 程度 低 、 国 际 化 不 足 的 现象 ， 这 也 说 明 这 些 国 家 
有 很 大 的 进步 和 妃 赶 空间 。 目 前 的 过 渡 转 型 阶段 不 仅 向 我 们 提出 了 挑 
战 ， 也 给 我 们 提供 了 很 多 机 会 ， 这 个 转型 阶段 完 竟 会 如 何 发 展 ， 对 金融 
的 稳定 和 增长 部 有 着 重要 的 影响 ， 对 国际 货币 体系 的 结构 和 有 效 性 也 同 
样 非常 重要 。 








里 然 在 国际 金融 危机 期 间 ， 我 们 已 经 对 国际 货币 体系 进行 了 这 样 那 
样 的 改革 ， 但 目前 这 一 体系 的 弹性 仍然 存在 很 多 疑问 。 我 们 已 经 采取 了 
进一步 措施 ， 来 加 强 政策 合作 ， 监 控 和 管理 资本 流动 ， 并 扩展 金融 安全 
网 。 然 和 而， 我们 需要 进行 更 多 根本 性 的 改革 措施 ， 来 直接 针对 不 稳定 因 
素 的 来 源 。 在 这 方面 ， 本 文 讨 论 了 一 个 重要 的 考虑 因 系 ， 那 就 是 发 达 经 
济 体 的 货币 政 集 会 产生 大 规模 的 外 洲 效 应 ， 尤 其 是 对 新 兴 市 场 经 济 体 产 
生 巨 大 的 影响 ， 因 此 ， 我 们 急需 建立 这 方面 的 合作 机 制 。 

















目前 ， 国 际 社会 可 以 抓 住 这 个 展 好 的 机 会 ， 让 主要 新 兴 市 场 经 济 体 
进一步 融入 世界 经 济 的 一 体 化 环境 中 。 在 这 个 过 程 中 ， 我 们 还 可 以 解决 
一 些 国际 货币 体系 长 期 以 来 存在 的 弱点 。 上 述 目 标 可 以 通过 以 下 手段 实 
现 : 








第 一 ， 应 该 鼓励 和 文 持 新 兴 市 场 经 济 体 加 入 现存 的 管理 结构 。 要 做 
到 这 一 点 ， 就 应 该 调整 现 有 的 结构 来 适应 新 兴 市 场 经 济 体 的 需要 ， 保 证 
新 兴 市 场 经 济 体能 够 拥有 公平 的 话语 权 和 参与 权 。 这 些 措 施 可 以 防止 国 
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效应 ， 并 提高 国际 货币 体系 的 稳定 性 。 随 着 国内 金融 市 场 的 深化 ， 新 兴 
市 场 经 济 体 可 以 提高 国内 需求 ， 更 大 程度 地 依靠 汇率 完成 外 部 调节 ， 从 
而 降低 全 球 失衡 的 程度 。 此 外 ， 金 融 市 场 的 深化 还 能 使 新 兴 市 场 经 济 体 
更 好 地 应 对 资本 流动 的 流动。 不 管 是 在 国内 还 是 在 国际 上 ， 资 产 风 险 分 
散 的 机 会 将 变 得 更 多 ， 导 致 福利 水 平 的 进一步 上 升 。 











第 三 ， 我 们 应 该 采取 广泛 的 手段 ， 加 强国 际 金融 安全 网 ， 修 补 这 一 
网 络 的 各 种 漏洞 ， 从 而 消除 新 兴 市 场 经 济 体积 累 储 备货 币 的 必要 性 〈 积 
球 储 备货 币 不 仅 成 本 高 ， 而 且 会 产生 扭曲 效应 ) 。 当 然 ， 这 意味 着 必须 
全 面 执行 2010 年 IME 的 管理 改革 方案 ， 上 述 改革 方案 的 执行 能 够 提高 
IMF 的 借 球 能 力 ， 提 升 新 兴 市 场 经 济 体 的 话语 权 和 决策 权 。 同 时 ， 这 些 


措施 还 能 提高 IMEF 的 公信 力 、 效 率 以 及 合法 性 ， 让 IMF 能 够 更 好 地 发 挥 
提高 国际 货币 体系 功能 的 作用 。 
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1. . “原罪 综合 征 ” 一 词 是 由 巴里 : 埃 森 格林 和 里 卡 多 :奥斯曼 在 1999 年 的 文章 中 创造 的 。 
原罪 综合 征 是 指 ， 当 国外 利率 低 于 本 国 利率 的 时 候 ， 拉 丁 美洲 国家 倾向 于 以 外 币 借款 。 
拉美 政府 的 这 种 行为 只 考虑 了 当前 的 利率 成 本 ， 却 忽略 了 本 国货 币 未 来 有 可 能 贬值 造成 
的 额外 成 本 。 这 种 现象 在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 的 拉美 十 分 常见 。 


2. .参见 Mario Draghi, “Remarks at the Global Investment Conference, "London, 2012. 



























































国际 货币 金融 体系 


24 
国际 货币 金融 体系 : DRE A 


ER FEMA 国际 清算 银行 总 坊 





究 况 怎样 的 国际 框架 最 适合 全 球 经 济 的 发 展 ， 这 在 经 济 学 中 是 一 个 
由 来 已 久 的 议题 。 随 着 国 际 金融 危机 的 有 发生， 这 一 议题 再 次 回 到 了 决策 
者 的 讨论 日 程 上 。 


我 认为 ， 在 我 们 目前 的 体系 中 存在 一 个 重要 的 盲点 ， 因 此 本 文 将 集 
中 讨论 这 个 盲点 。 目 前 的 国际 货币 金融 体系 主要 包括 各 国 独立 制定 的 、 
以 国内 情况 为 重点 的 政策 的 集合 ， 然 而 在 跨国 公司 、 外 汇 和 资本 流动 普 
明 存 在 的 今天 ， 这 些 国内 规则 是 否 真 的 适合 国际 化 的 游戏 呢 ? 我 个 人 认 
为 ， 流 动 性 经 第 友 生 跨国 界 的 外 洲 效 应 ， 这 种 外 洲 效 应 可 能 放大 国内 的 
失衡 现象 ， 甚 至 导致 金融 不 稳定 情况 的 发 生 。 换 句 话 说 ， 目 前 的 国际 仙 
币 金 融 体系 不 仅 不 能 有 效 限制 金融 失衡 因素 的 堆积 ， 反 而 干扰 了 各 国 管 
理 者 的 视线 ， 使 他 们 不 能 清楚 地 看 到 这 些 潜在 的 失衡 现象 的 存在 。 











当然 ， 针 对 国际 货币 金融 体系 的 这 一 弱点 ， 我 们 已 经 采取 了 一 些 措 
施 : 监管 机 构 已 经 在 提高 金融 体系 的 弹性 方面 取得 了 重大 的 进步 。 但 
和 是， 我 们 知道 风险 和 杠杆 是 可 以 发 生 移动 和 改变 的 ， 我 们 也 同样 知道 仅 
仅 有 监管 措施 本 身 是 远 远 不 够 的 。 其 他 政策 也 应 该 扮演 好 相应 的 重要 角 
色 。 要 解决 言 点 的 问题 ， 央 行 应 该 将 国际 外 滋 效 应 以 及 外 洪 效 应 的 回 饥 
反应 《有 些 人 称 其 为 反 回 溢出 效应 ) 列 入 考虑 。 因 此 在 制定 政策 的 时 
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国际 游戏 的 本 地 规则 





在 讨论 外 海 效 应 的 渠道 之 前 ， 首 先 请 允许 我 刨 要 讨论 一 下 目前 国际 
仙 币 金融 体系 的 特点 。 和 布雷 顿 森 林 体 系 及 金本位 制 不 同 ， 目 前 的 国际 
货币 金融 体系 不 再 采用 单一 商品 或 货币 作为 "名义 锚 ”。 当 然 ， 我 并 不 是 
呼吁 回归 之 前 的 货币 金融 体系 ， 相 反 ， 我 认为 在 锁定 国内 政策 时 应 该 考 
虑 到 金融 稳定 的 因 系 ， 应 该 考虑 到 政策 体系 之 间 的 相互 作用 ， 并 加 强国 
际 合 作 ， 只 有 这 样 我 们 才能 确立 更 好 的 国际 游戏 规则 。 




















那么 ， 目 前 的 国际 游戏 规则 完 竟 是 怎样 的 呢 ? 如 果 存 在 任何 规则 的 
话 ， 也 主要 是 一 些 本 地 化 规则 。 大 部 分 央行 以 国内 的 通胀 为 目标 ， 让 本 
国货 币 目 由 浮动 ， 或 者 在 与 国内 政策 目标 一 致 的 基础 上 ， 采 用 固定 汇率 
制 和 管理 性 汇率 制度 。 大 部 分 央行 对 政策 任务 的 解读 主要 局 限 在 国内 苑 
围 。 此 外 ， 能 够 将 金融 稳定 和 货币 政策 联系 起 来 的 合理 政策 框架 仍 在 进 
行 中 ， 离 成 功 达 到 这 个 目的 还 有 很 远 的 距离 。 在 未 来 几 年 ， 如 何 设计 并 
采用 这 样 一 个 体系 是 各 国 央 行 面临 的 最 重要 也 是 最 困难 的 挑战 之 一 。 

















在 讨论 国际 政策 时 ， 目 前 的 重点 仍然 放 在 限制 收 支 不 平衡 的 规模 上 
(尤其 是 关注 经 常 账户 ， 即 净 流 量 的 情况 ) 。 对 总 流量 及 存量 《债务 存 
TO 的 关注 目前 尚明 显 不 足 。 











在 这 样 的 情况 下 ， 我 们 很 难看 清国 际 金融 失衡 因素 的 堆积 情况 ， 更 
不 要 说 限制 这 种 堆积 的 规模 了 。 在 我 看 来 ， 这 就 是 我 们 体系 的 最 大 肿 
扩 。 国 际 金 融 是 很 重要 的 ， 束 算 目 前 各 国 奉行 的 大 多 是 本 地 化 的 规则 ， 
但 这 场 游戏 无 疑 是 全 球 性 的 。 





国际 外 盗 效应 的 渠 趾 


各 国 的 货币 体系 和 金融 状况 在 全 球 范围 内 是 相互 作用 、 相 互 强化 


的 。 我 们 常常 低估 外 溢 效 应 及 其 回馈 反应 的 强度 和 重要 性 。 下 面 我 简要 
讨论 外 溢 效 应 的 4 个 渠道 。 =， 


第 一 个 渠道 与 货币 政策 的 实施 有 关 : 主要 发 达 经 济 体 宽 松 的 货币 情 
况 会 通过 其 他 国家 的 政策 反应 《比如 为 了 抵制 本 国货 币 升 值 及 保持 本 国 
竞争 力 而 采取 的 锅 松 政策 ) 传导 到 世界 其 他 地 方 。 这 一 点 不 仅 适 用 于 新 
兴 市 场 经 济 体 ， 对 发 达 国 家 也 同样 成 并 : 目前 很 多 国家 的 央行 都 把 政策 
利率 保持 在 传统 国内 基准 《比如 泰勒 规则 ) 建议 的 水 平 以 下 。 三 




















第 二 个 渠道 与 货币 的 国际 运用 有 关 。 最 明显 的 是 ， 美 元 和 欧元 的 使 
用 范围 大 大 超过 了 本 国货 币 政策 的 管辖 范围 ， 因 此 美国 和 欧元 区 的 贷 
政策 能 够 迅速 影响 世界 其 他 地 方 的 金融 环境 。 美 元 和 欧元 在 以 下 方面 都 
扮演 着 过 于 重要 的 角色 : 贸易 的 计价 ， 外 汇 的 周转 ， 官 方 储备 货币 ， 以 
及 对 债券 和 贫 球 的 计价 。 在 这 方面 ， 我 可 以 提出 一 个 关键 性 的 数据 ， 那 
就 是 对 美国 以 外 的 非 银行 借款 者 提供 的 美元 信贷 额度 高 达 9.6 万 亿美 
元 ， 而 随 着 美国 货币 政策 的 放宽 ， 这 一 数字 还 在 进一步 扩大 。 三 事实 
上 ， 随 大 美联储 采取 宽松 的 货币 政 集 ， 美 元 信 贫 在 美国 国境 以 外 的 扩张 
速度 远 远 超 过 了 在 美国 国内 的 扩张 速度 〈 参 见 图 24-1 上 半 部 分 ) 。 




















第 三 个 渠道 是 ， 国 际 金融 市 场 的 一 体 化 使 国际 性 的 共同 因 系 可 以 影 
啊 债 券 和 股票 的 价格 。 对 于 不 确定 性 和 风险 的 厌恶 程度 《反映 在 波动 率 
指数 等 指标 上 ) 会 影响 世界 各 地 的 资产 市 场 和 信贷 流动 。 三 目前 ， 全 球 
流动 性 已 经 进入 了 新 的 时 代 ， 在 这 个 新 的 时 代 ， 资 本 市 场 正 变 得 越 来 越 
重要 ， 而 对 收益 京 的 妃 求 变 成 了 一 个 重要 的 驱动 因素 ,债券 市 场 的 风险 
洲 价 和 期 限 淤 价 在 金融 状况 的 跨 市 场 传播 中 扮演 着 重要 的 角色 。 二 随 着 
各 国 央 行 纷纷 采取 大 规模 资产 购 入 手段 ， 债 鲫 市 场 的 这 一 角色 还 在 被 不 
断 强 化 。 美 联储 的 大 规模 资产 购 入 计划 不 仅 压 缩 了 美国 债券 的 期 限 洲 
价 ， 也 影响 了 很 多 其 他 国家 债券 市 场 的 长 期 收 荔 率 。 最近， 欧盟 也 出 台 
了 新 的 债券 购 入 计划 ， 这 不 仅 对 欧洲 债券 收益 率 产 生 了 下 行 压 力 ， 还 显 
闭 影 响 了 美国 的 债券 收益 率 〈 即 使 市 场 预期 美国 代 币 政策 将 收 紧 ， 也 未 








能 抵消 这 种 影响 ) 。 


第 四 个 渠道 主要 涉及 外 部 融资 的 可 能 性 〈 不 管 以 何 种 货币 融资 ) : 
资本 的 流动 提供 了 一 种 融资 的 渠道 ， 从 而 可 以 放大 国内 信贷 的 繁荣 和 痕 
条 规模 。 路 国 银行 的 枉 杆 和 股本 共同 驱动 了 跨 境 借贷 行为 ， 国 内 货币 的 
升值 又 能 进一步 加 速 资本 的 流动 ， 因 为 国内 货币 升值 寻 致 国内 企业 的 资 
产 负 俩 表 加 强 ， 而 这 些 企业 所 持 有 的 国内 贫 币 资产 可 能 是 通过 以 美元 计 
价 的 借款 来 融资 的 。 三 比如 ， 在 国际 金融 危机 升级 的 过 程 中 ， 银 行 的 跨 
境 借贷 行为 导致 很 多 经 济 体 信 贷 占 GDP 的 比例 上 升 。 三 
年 增长 率 
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图 24-1 非 金 融 板块 中 美元 和 欧元 国际 信贷 的 情况 
ES 
a. 以 2014 年 第 三 季度 末 的 汇率 为 国定 汇率 。 
b. 金融 账户 中 对 美国 与 欧元 区 非 金 融 板块 的 信贷 ， 噜 除了 以 非 本 国货 币 发 行 的 信贷 
《比如 跨 境 信 货 和 地 方 信贷 ， 以 及 以 非 本 国货 币 计价 的 已 发 行 国际 债券 ) 。 
c. 对 美国 与 欧元 区 以 外 向 非 银行 发 行 的 跨 境 信贷 和 地 方 信贷 。 对 于 中 国 的 地 方 信贷 
的 数据 来 自 以 外 汇 计 价 的 地 方 贷款 总 额 〈 假 设 其 中 80% 以 美元 计价 ) 。 对 其 他 不 向 
际 清 算 银 行 汇报 数据 的 国家 ， 本 地 向 非 银行 发 放 的 美元 与 欧元 信贷 用 以 下 数据 代 
aR: 所 有 向 国际 清算 银行 汇报 的 银行 发 放 给 该 国 银行 的 跨国 境 美元 与 欧元 总 贷款 
(我 们 假设 这 些 资金 之 后 再 被 发 放 给 非 银 行 机 构 ) 。 
资料 来 源 : IMF, International Financial Statistics; Datastream; BIS 
international debt statistics and locational banking statistics by 
residence. 


通过 上 面 的 4 个 渠道 ， 不 同 国家 的 货币 和 金融 体系 可 以 互相 影响 ， 
互相 强化 。 有 了 时候 这 种 联动 作用 会 放大 国内 的 失衡 现象 ， 甚 至 导致 金融 
不 稳定 现象 的 出 现 ， 于 是 国际 流动 性 暴 增 ， fX Bii. 





因此 ， 主 要 经 济 体 的 货币 宽松 政 朱 可 能 导致 全 球 性 的 客 松 倾 回 ， 而 
这 种 倾 同 进而 导致 外 光 效 应 ， 并 触及 外 洲 效 应 的 有 反馈。 但 是 ， 这 些 渠 道 
也 可 以 起 到 完全 相反 的 作用 ， 当 主要 经 济 体 的 政策 利率 开始 上 升 ， 或 者 
出 现 上 升 的 趋势 时 《比如 2013 年 的 缩减 危机 ) ， 这 些 渠 道 也 可 以 放大 金 
融 紧 缩 的 政 朱 。 然 而 ， 国 际 货币 金融 体系 在 这 方面 的 效应 是 舍 是 对 称 
的 ， 这 个 问题 的 答案 目前 尚 不 清楚 ， 也 惑 是 说 我 们 不 清楚 紧缩 倾 癌 的 规 
模 与 宽松 倾 同 的 规模 是 否 一 样 。 不 管 是 在 紧缩 的 情况 下 还 是 在 宽松 的 情 
况 下 ， 消 除 体系 的 盲点 ， 并 随时 监控 全 球 流动 性 的 动态 变化 都 是 一 项 重 
要 的 任务 。 


政策 方面 的 影响 : 从 国会 到 邻 国 


现在 我 们 来 讨论 本 文 的 第 二 个 重点 : 央行 在 制定 货币 政策 的 时 候 应 
该 考虑 它们 目 身 的 行动 引起 的 国际 效应 。 也 惑 是 说 ， 央 行 不 仅 要 保持 本 
国 的 秩序 ， 还 需要 为 维护 邻 国 的 秩序 做 页 献 。 








在 这 方面 存在 一 个 重要 的 前 提 条 件 ， 那 就 是 我 们 必须 继续 将 金融 因 
素 融 入 宏观 经 济 的 考 碟 。 如 采 决 策 者 能 够 更 好 地 管理 金融 周期 的 幅度 ， 
那么 这 种 行为 本 身 就 可 以 限制 各 种 过 剩 现 象 的 有 发生， 并 减少 一 个 国家 对 
为 一 个 国家 产生 的 外 洲 效 应 。 


但 是 ， 决 俩 者 也 应 该 更 加 重视 国际 交流 与 合作 ， 包 括 对 外 洲 效 应 、 
外 洪 效 应 的 反馈 效应 、 集 体 行动 问题 的 管理 ， 他 们 必须 将 邻 国 的 秩序 状 
况 也 列 入 政策 考 夸 。 如 何 才 能 把 央行 的 视野 从 本 国 扩展 到 邻 国 呢 ? 达成 
对 问题 根源 的 共识 可 能 是 一 个 非常 有 用 的 步骤 ， 如 果 各 国 能 够 充分 理解 
国际 外 洪 效 应 及 反 辐 溢出 效应 的 机 制 ， 并 在 这 方面 达成 共识 ， 就 可 以 为 
紧密 的 合作 打下 基石 。 比 如 ， 目 前 很 多 人 都 认为 国际 货币 金融 体系 的 关 
注重 点 应 该 是 大 规模 的 经 向 账户 失衡 现象 ， 但 是 这 样 的 观点 并 没有 完全 
涵盖 外 溢 效 应 的 渠道 及 其 严重 程度 。 三 


对 于 国际 政策 合作 的 深度 ， 目 前 存在 各 种 各 样 的 可 能 性 。 比 如 我 们 
可 以 仅仅 扩展 地 区 规则 的 范围 ， 也 可 以 联合 制定 全 新 的 全 球 游戏 规则 。 





要 扩大 地 区 规则 的 范围 ， 主 要 国家 央行 就 应 该 将 外 洲 效 应 作为 决 集 
机 制 的 内 在 因素 ， 这 样 做 可 以 限制 金融 失衡 因素 堆积 的 风险 ， 防 止 这 些 
风险 反 过 来 伤害 本 国 经 济 。 在 制定 货币 政策 时 充分 考虑 外 洲 效 应 ， 可 以 
提 蜗 中 期 的 经 济 表 现 。 因 此 这 种 方法 实际 上 与 退 求 自我 利益 最 大 化 的 目 
标 是 完全 一 致 的 。 决 策 者 关注 国际 效应 的 必要 性 清楚 地 表现 在 主要 的 债 
券 市 场 上 。 官 方 储备 管理 机 构 和 主要 国家 的 央行 部 持 有 大 量 的 政府 债务 
(参见 图 24-2) 。 如 果 投 资 者 认为 不 同 货币 计价 的 债券 之 间 可 以 互相 蔡 
代 ， 那 么 央行 在 一 个 债券 市 场 上 购 入 产品 、 压 低 收益 京 的 时 候 ， 束 会 对 
其 他 市 场 的 收益 率 也 产生 影响 。 很 多 年 来 ， 我 们 一 直 知 道 美 国债 券 的 收 
益 率 会 影响 境外 其 他 市 场 的 收益 率 。 去 年 ， 很 多 人 都 认为 国际 债券 收益 
率 下 降 是 因为 欧洲 央行 考虑 并 实施 大 规模 债券 购 入 计划 造成 的 。 央 行 制 
定货 币 政信 的 时 候 ， 它 们 显然 应 该 考虑 到 这 些 外 洲 效 应 。 














然而 ， 束 算 各 国 央 行 都 能 掌握 最 充分 的 信息 ， 并 且 制 定 出 最 优化 的 
国内 政策 ， 我 们 也 不 一 定 能 达到 全 球 的 最 优 配置 ， 因 为 在 目前 的 全 球 流 
动 性 时 代 ， 各 国 间 存在 外 部 效应 和 策略 互补 性 。 这 意味 着 我 们 需要 更 多 
的 国际 合作 。 我 们 也 许 需 要 采取 一 些 和 暂时 性 的 特别 措施 ， 甚 至 再 要 设计 
一 套 全 新 的 全 球 游戏 规则 ， 来 对 各 国 的 政策 实施 额外 的 规范 。 三 鉴于 关 
键 国际 货币 的 重要 地 位 ， 主 要 经 济 体 的 央行 担负 着 特殊 的 贡 任 ， 它 们 制 
定 的 政策 必须 能 够 文 持 国 际 金融 的 稳定 性 ， 也 就 是 必须 将 邻 国 的 秩序 也 
列 入 考虑 。 


官方 持 有 的 政府 证 券 - 官方 持 有 的 美国 国债 和 机 构 债券 
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图 24-2 美国 国债 的 官方 持 有 情况 〈 百 亿美 元 ) * 


VES 

炒 根据 数值 的 不 同 来 源 采 取 了 不 同 的 估 值 方法 。 

a. 包括 欧元 区 、 日 本 、 英 国 以 及 美国 。 对 于 欧元 区 、 日 本 以 及 英国 的 数据 ， 用 2015 
年 第 二 季度 的 常数 汇率 转化 为 美元 数值 。 

b. 美国 的 总 体 市 场 化 国 俩 证券， 不 包括 机 构 债 。 

c. 对 于 以 欧元 和 日 元 计价 的 储备 ， 我 们 假设 80% 是 政府 债券 。 对 以 美元 计价 的 储备 ， 
eee 资本 系统 的 数据 。 对 于 以 英镑 计价 的 储备 ， 采用 外 国 央 行 的 持 


d. 对 于 欧元 区 ,采用 国家 央行 对 于 一 般 政府 债务 的 持 有 ， 以 及 欧洲 央行 根据 公共 板 
块 购买 计划 和 证 券 市 场 计 划 进 行 的 持 有 。 

e. 机 构 债 包括 机 构 和 政府 支持 的 企业 担保 的 抵押 池 ， 以 及 政府 支持 的 企业 发 行 的 债 
务 。 国 债 证 券 发 行 总 量 是 指 市 场 化 的 国债 证 券 总 量 。 


资料 来 源 : Board of Governors of the Federal Reserve System; US 
Department of the Treasury; Datastream; BIS calculations. 


央行 任务 的 国内 指向 不 应 该 阻碍 这 方面 的 进步 。 毕 竟 ， 在 银行 业 监 
管 方 和 面 ， 各 国 的 国内 规则 也 允许 广泛 的 国际 合作 ， 并 避 励 相关 国际 规则 
和 标准 的 发 展 。 





结论 


目前 的 国际 环境 给 我 们 提供 了 一 个 很 好 的 机 会 ， 让 我 们 能 对 国际 货 
币 金 融 体 系 进行 重新 审视 。 要 想 消除 这 个 体系 中 的 育 点 ， 我 们 衣 先 必须 
具有 国际 视野 。 在 制定 国内 政策 的 时 候 ， 我 们 需要 更 多 地 考虑 金融 因 
素 。 我 们 需要 更 好 地 理解 和 内 化 国际 外 洪 效 应 ， 以 及 各 国政 策 之 间 的 互 
动 。 这 僚 全 新 的 方法 会 给 我 们 带 来 挑战 。 我 目前 尚未 设计 出 一 套 完 整 的 
分 析 框 架 ， 以 帮助 我 们 合理 地 将 金融 因素 (包括 国际 外 洲 效 应 ) A 
币 政 全 的 制定 过 程 。 此 外 ， 在 提高 国际 合作 方面 也 仍 有 很 多 工作 要 做 。 
如 果 我 们 能 够 完成 好 上 述 任 务 ， 残 可 以 设计 出 一 套 更 好 的 全 球 游戏 规 
则 。 








本 次 国际 金融 危机 的 经 验 告诉 我 们 ， 国 际 合作 可 以 起 到 很 好 的 危机 
管理 作用 。 比 如 ， 建 并 国际 央行 间 的 挥 期 额度 就 是 一 个 开明 自 利 的 案 
例 。 当 然 ， 我 们 也 必须 认识 到 ， 虽 然 国 际 安全 网 可 以 继续 延伸 ， 降 低 未 
来 的 风险 ， 但 它 在 作用 范围 和 起 效 速 度 方 面 都 有 其 局 限 性 。 因 此 ， 危 机 
的 预防 束 显 得 更 加 重要 。 在 这 方面 ， 每 个 国家 都 应 该 尽 到 自己 的 义务 ， 
为 提高 国际 金融 体系 的 弹性 做 出 应 有 的 贡献 。 此 外 ， 我 认为 加 强 IME 的 
能 力也 是 这 方面 的 一 个 重点 。 各 国 在 制定 货币 政策 的 时 候 ， 应 该 充分 考 
碟 到 国家 间 的 外 洲 效 应 ， 以 及 货币 政策 对 金融 稳定 的 影响 。 
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金融 和 宏观 经 济 政 东 协 调 的 前 景 与 挑战 


WR BDARSEGR MFR 马来西亚 央行 前 行 长 


目前 的 国际 货币 金融 体系 面临 着 各 式 各 样 的 挑 成 。 我 们 的 世界 经 各 
会 出 现 经 济 失衡 、 金 融 失衡 ， 甚 至 市 场 失 灵 的 情况 。 在 目前 的 国际 环境 
中 ， 各 国之 间 的 关联 性 和 互相 依存 都 高 于 以 往 的 任何 时 刻 ， 本 文 主要 讨 
论 金融 和 宏观 经 济 政 集 协调 方面 的 进步 、 挑 战 以 及 未 来 的 前 景 ， 讨 论 的 
重点 是 新 兴 市 场 经 济 体 的 前 景 。 





一 系列 的 因素 促使 我 们 必须 加 强国 际 协调 与 合作 : 国际 相关 性 的 增 
加 、 显 车 的 路 境 政 策 外 汶 效 应 以 及 各 国 协 同 合作 产生 的 巨大 湾 在 利益 。 
虽然 国际 合作 可 能 产生 很 多 好 处 ， 但 这 方面 的 进步 却 并 不 明显 。 


国际 协同 合作 所 面临 的 挑战 主要 在 于 各 国 的 环境 和 政策 目标 各 不 相 
同 ， 而 且 在 政策 制定 时 每 个 国家 总 是 优先 考虑 本 国 国情 。 此 外 ， 我 们 对 
国际 互联 互通 的 了 解 还 不 够 深刻 。 目 前 也 没有 明确 的 规则 和 公开 的 协定 
来 文 持 国 际 合作 ， 这 些 都 是 我 们 在 这 方面 的 障碍 。 





当今 世界 环境 的 差异 很 大 ， 各 国 对 如 何 同时 达到 稳定 和 可 持续 经 济 
发 展 的 双重 目标 存在 不 同 的 看 法 ， 因 此 要 建立 国际 共识 ， 必 须 有 强 有 力 
的 领导 力量 。 此 外 ， 我 们 还 应 该 明确 国际 合作 的 形式 和 想 要 达成 的 具体 
Hs SETA. 








Esl Pas <i SE 


在 国际 合作 方面 进展 最 迅速 的 领域 当 数 金融 稳定 领域 。 最 近 一 次 及 
达 经 济 体 面临 的 金融 危机 展现 出 很 强 的 国际 化 特征 ， 因 此 对 危机 的 政 集 
反应 也 应 该 是 国际 化 的 。 本 次 金融 危机 促成 了 对 国际 金融 体系 的 根本 性 
改革 ， 改 于 的 措施 包括 : 新 的 国际 安排 、 对 审慎 标准 的 显著 加强 、 监 管 
范围 的 扩大 《对 之 前 不 受 监管 的 机 构 进行 监管 ) ， 以 及 对 重要 机 构 的 监 
车 。 这 些 改 革 措 施展 现 出 了 很 强 的 跨国 性 质 ， 一 系列 全 球 复苏 和 解 诀 方 
案 得 到 实施 ， 并 且 进 一 步 强调 了 宏观 审慎 评估 的 重要 性 ， 以 此 作为 微观 
审慎 监管 机 制 的 补充 。 








在 国际 标准 制定 机 构 中 ， 我 们 也 观察 到 了 国际 协调 方面 的 显著 进 
步 ， 这 表现 在 改革 措施 的 总 体制 定 过 程 中 。 尤 其 值得 欣喜 的 是 ， 金 融 稳 
定 委 员 会 、 巴 徐 尔 银行 监管 委员 会 以 及 国际 证 券 交 易 组 织 做 出 的 种 种 努 
力 目前 方 同一 怪 ， 并 且 起 到 了 互相 促进 的 作用 。 在 涉及 国际 和 国内 系统 
重要 银行 框 染 及 经 济 复 苏 和 解决 方 采 时 ， 上 述 符 点 表现 得 尤为 明显 。 





这 些 改革 措施 促使 各 国 的 监管 机 构 加 强 了 路 境 监管 的 力度 ， 尤 其 是 
新 兴 市 场 经 济 体 在 这 方面 取得 了 显著 的 进步 。 从 新 兴 市 场 经 济 体 的 角度 
来 看 ， 监 管 机 构 和 人 危机 管理 组 织 必须 重视 跨国 金融 机 构 的 属地 机 制 的 合 
理性 。 不 仅 要 考虑 到 银行 机 构 对 母国 的 影响 ， 还 应 该 考虑 到 这 些 机 构 可 
能 会 对 业务 所 在 国产 生 的 影响 。 











有 些 国 家 的 监管 机 构 曾 经 采取 过 隔离 本 国 金 融 系 统 的 措施 ， 以 防止 
关联 性 日 益 提 高 的 国际 金融 市 场 风险 传递 至 本 国 国内 。 随 着 国际 改革 措 
施 的 实施 ， 我 们 相信 各 国 隔离 国内 金融 市 场 的 动机 也 会 随 之 下 降 。 然 
而 ， 虽 然 本 次 改革 的 目标 是 一 致 性 地 推行 国际 化 标准 ， 但 各 国 的 监管 机 
构 仍 然 希 望 建立 一 些 针 对 外 来 风险 的 防御 机 制 。 这 些 防御 手段 包括 : 补 
贴 性 政策 ， 对 国际 融资 和 分 享 服务 企业 模型 的 限制 ， 实 施 独 立 于 国际 协 
定 的 国内 解决 方案 等 。 这 些 行为 会 导致 全 球 化 进程 的 倒退 ， 并 且 会 导致 
市 场 分 割 现象 的 加 剧 。 








上 述 情况 出 现 的 原因 可 能 有 很 多 ， 比 如 各 国 认 为 国际 标准 不 完备 ， 


或 者 国际 标准 的 实施 问题 没有 被 有 效 地 解决 ， 或 者 国际 标准 的 成 本 和 收 
葵 被 认为 是 不 平衡 的 ， 或 者 国际 标准 与 国内 的 优先 任务 不 匹配 。 随 独 全 
球 解决 方案 的 及 展 ， 这 些 方案 应 该 有 助 于 解决 各 国 监管 机 构 面 临 的 以 下 
FE: 它们 既 需 要 对 国内 的 金融 稳定 负责 ， 又 需要 保持 全 球 商业 模式 的 
效率 。 要 想 保 证 金融 体系 的 全 球 化 进程 不 及 生 倒 退 ， 各 国 监管 机 构 合 作 
的 质量 和 信任 上 度 将 是 非常 重要 的 因素 。 














金融 稳定 性 框架 在 目前 时 段 内 正面 临 复杂 上 度 越 来 越 高 的 问题 ， 在 数 
据 、 系 统 、 资 源 等 方面 ， 金 融 机 构 和 监管 机 构 可 能 尚未 完全 准备 好 有 效 
实施 和 支持 上 述 框 染 。 这 样 的 情况 导致 了 资源 和 省 理 注意 力 的 分 散 ， 过 
多 的 资源 和 精力 被 投入 到 复杂 的 合 规 实施 领域 ， 而 对 金融 体系 本 号 及 其 
中 介 功 能 的 关注 则 相应 下 降 了 。 





为 一 个 问题 是 适度 性 的 问题 。 制 定 监 督 管理 政策 时 要 充分 考虑 相应 
的 风险 ， 防 止 过 度 监 管 导致 的 不 理想 后 果 ， 比 如 过 度 严 格 地 执行 国际 标 
准 可 能 导致 金融 机 构 的 非 中介 化 倾 加 和 金融 排斥 现象 。 有 关 部 门 应 该 清 
晰 地 定义 和 支持 适度 性 原则 ， 对 国际 标准 的 实施 提供 实用 性 的 指导 。 这 
样 的 方法 可 以 帮助 我 们 取得 一 致 的 、 可 横向 对 比 的 监管 效果 ， 却 不 会 过 
度 牺 牲 风险 敏感 度 。 


最 后 ， 味 计 效 果 评 佑 是 一 项 比较 困难 的 任务 ， 尤 其 是 度量 现存 标准 
和 新 标准 之 间 的 相互 作用 时 。 稳 定性 、 增 长 和 发 展 方面 的 各 种 因素 是 不 
盯 变 化 的 ， 因 此 要 评估 它们 的 总 体 效应 非常 困难 。 

















宏观 经 济 政策 合作 与 协调 


当 我 们 审视 宏观 经 济 政 集 前 沿 ， 展 望 国 际 合作 与 协调 的 前 景 时 ， 择 
在 我 们 面前 的 问题 是 :决策 者 是 否 应 该 采取 更 国际 化 的 视野 ， 充 分 考虑 
国内 政策 可 能 产生 的 国际 影响 ? 在 宏观 经 济 政策 方面 是 否 确实 需要 更 多 





的 全 球 集体 行动 ? 反对 这 方面 国际 合作 的 人 认为 ， 国 内 政策 应 该 基于 对 
国内 因素 的 考虑 。 而 目前 的 国际 合作 与 协调 在 很 多 方面 并 没有 实现 真正 
的 政策 协调 。 国 际 合作 的 方 铝 可 以 有 很 多 种 ， 其 中 一 种 是 交换 信息 ， 并 
对 风险 和 脆 习 性 进行 评 佑 。 为 一 种 合作 的 方法 是 采用 一 套 大 家 同意 的 规 
则 和 标准 框架 。 更 局 程度 的 合作 意味 看 各 国 需 要 进行 联合 决策 ， 目 标 是 
对 全 球 的 宏观 经 济 稳定 与 增长 产生 积极 的 总 体 效果 。 




















实际 上 我 们 看 到 ， 本 次 金融 危机 发 生 以 来 ， 各 方面 的 国际 合作 呈现 
显著 增强 的 趋势 。 面 对 20 世 纪 90 年 代 的 金融 危机 ， 多 边 机 构 的 应 对 主要 
直接 针对 受 危 机 影响 的 经 济 体 ， 并 不 强调 跨国 政策 协调 的 作用 。 相 反 ， 
2007 一 2009 年 的 金融 危机 促成 了 很 多 方面 的 国际 合作 ， 比 如 协力 降低 利 
率 ， 美 联储 向 硅 干 关键 国家 的 央行 提供 美元 流动 性 帮助 ， 以 及 多 国 协 同 
实施 财政 扩张 政策 等 。 虽 然 这 些 国际 合作 确实 限制 了 危机 的 深度 ， 但 这 
些 合作 还 不 足以 增强 经 济 复苏 的 前 景 。 目 前 经 济 复 苏 的 前 景 尚 不 够 光 
明 ， 但 这 并 不 意味 着 国际 合作 的 失败 ， 更 多 的 是 因为 各 国 的 国内 政策 未 
能 有 效 地 解决 危机 遗留 的 一 些 问 题 。 














目前 已 经 有 大 量 的 经 济 学 文献 强调 了 这 样 一 种 担忧 ， 即 各 国 为 了 达 
到 既定 目标 ， 存 在 过 度 依 赖 货币 政策 的 倾 癌 。 在 这 样 的 情况 下 ， 让 各 国 
在 非 最 优 政策 组 合 的 基础 上 进行 合作 ， 不 仅 未 必 能 够 达到 理想 的 效果 ， 
甚至 可 能 产生 一 些 意 想 不 到 的 副作用 。 第 二 点 担忧 是 ， 目 前 的 国内 和 国 
际 环境 对 货币 政策 非常 不 友好 。 在 东 些 时 段 ， 货 币 政策 不 能 很 好 地 传 
递 ， 比 如 高 杠杆 化 的 时 段 ， 比 如 资产 负债 表 严 重 有 党 损 的 时 段 ， 比 如 金融 
市 场 大 幅 波 动 的 不 稳定 时 段 。 此 外 ， 如 果 消 颖 者 对 未 来 经 济 的 前 景 没有 
信心 ， 货 币 政策 就 不 可 能 起 到 刺激 消费 和 投资 的 作用 。 因 此 ， 安 观 经 济 
政 朱 也 许可 以 避免 金融 市 场 和 经 济 的 朋 尝 ,但 宏观 经 济 政 朱 本 里 却 不 能 
解决 经 济 增长 潜力 不 足 的 问题 。 








一 项 政策 实施 后 ， 不 仅 会 在 国内 产生 效果 ， 也 会 在 世界 其 他 地 方 产 
生 各 种 各 样 的 影响 。 在 这 方面 党 影响 最 大 的 是 新 兴 市 场 经 济 体 ， 欧 美的 











货币 政策 导致 这 些 国家 面临 大 规模 波动 的 资本 流入 问题 。 针 对 这 样 的 问 
题 ， 发 达 经 鹿 体 和 新 兴 市 场 经 济 体 在 政策 合作 方面 并 未 取得 实质 性 进 

展 。 但 新 兴 市 场 经 济 体 之 间 在 政策 协调 与 合作 方面 付出 了 更 大 的 努力 。 
在 亚洲 ， 这 些 合作 通过 一 系列 的 论坛 形式 进行 ， 比 如 东亚 及 太平 洋 央行 
行 长 会 议 、 东 盟 +3 会 议 等 。 这 些 论坛 的 主要 目标 是 信息 共享 与 监管 ， 建 
并 区 域 一 体 化 危机 管理 框 染 和 金融 安全 网 协定 比如 清 迈 多 边 化 协议 ， 

以 及 包括 人 民 币 的 货币 互 换 协议 ) 。 这 样 的 政策 合作 不 仅 能 解决 地 区 内 
部 的 风险 和 脆弱 性 问题 ， 还 能 为 各 国 的 共同 增长 注入 新 的 活力 。 
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全 球 安全 资产 短缺 : 央行 的 角色 


BES oS FRAP MIT 经 济 学 教授 


会 议 安排 我 主要 讨论 国际 流动 性 提供 以 及 央行 政策 关联 性 的 问题 。 
我 知道 针对 这 些 话题 我 应 该 说 些 什 么 ， 也 知道 大 部 分 参 会 者 和 本 书 的 读 
者 都 知道 我 应 该 说 些 什 么 。 因 此 ， 我 决定 不 再 重复 这 些 众 所 周知 的 内 
容 ， 而 在 本 文中 谈 一 些 其 他 的 问题 。 当 然 ， 你 将 会 看 到 这 些 所 谓 “ 其 他 
的 问题 "和 大 会 安排 给 我 的 话题 是 有 联系 的 ， 但 这 种 联系 你 需要 过 一 会 
儿 才 能 看 到 。 











本 文 的 重点 是 全 球 金融 市 场 上 的 失衡 现象 。 这 些 失衡 现象 会 对 流动 
性 提供 政策 及 央行 政策 产生 广泛 的 影 啊 。 


目前 ， 我 们 面临 的 国际 环境 是 ， 储 蕃 相对 投资 而 言 严 重 过 剩 ， 这 种 
储蓄 过 剩 的 现象 进一步 导致 了 实际 利率 不 断 降 低 的 状况 。 实 际 上 ， 这 样 
的 现象 在 次 贷 危 机 爆发 前 就 已 经 开始 了 。 我 经 常 所 到 ， 亚 洲 金融 危机 是 
一 个 重要 的 决定 性 时 刻 ， 而 布 拉 德 福 德 德 隆 则 认为 问题 产生 的 时 间 点 
更 早 ， 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 于 已 经 开始 了 。 不 管 怎样 ， 本 次 金融 危机 只 
古 暂 时 性 地 放大 了 这 个 现象 ， 但 这 不 能 改变 低 利率 是 一 个 长 期 现象 的 事 
实 。 对 此 ， 苑 伦 斯 ' 萨 默 斯 进行 了 独特 而 富有 洞 见 的 发 言 ， 并 针对 这 一 
n ded reme. 


然而 ， 我 认为 导致 长 期 低 利率 问题 的 关键 因素 不 仅 是 储蓄 和 投资 之 
间 的 失衡 ， 还 包括 私有 板块 的 实际 投资 产生 的 金融 资产 与 一 般 储蓄 者 想 
要 进行 保值 投资 的 金融 资产 之 间 的 不 匹配 。 





尤其 突出 的 问题 是 安全 资产 的 短缺 。 这 里 的 “安全 资产 ” 指 的 是 宏观 
经 济 及 系统 安全 的 资产 。 





安全 资产 的 短缺 导致 了 以 下 两 方面 的 后 果 。 





1. 在 宏观 经 济 层面 ， 安 全 资产 的 短缺 对 安全 实际 利率 施加 下 行 压 
力 ， 最 终 可 能 导致 一 种 非常 硕 固 的 流动 性 陷阱 《或 者 可 以 称 为 安全 陷 
阱 ) 。 三 这 种 流动 性 陷阱 的 项 固 性 表现 在 前 瞻 性 指引 政策 对 其 不 起 作 
用 ， 金 融 泡 沫 也 不 起 作用 。 人 处 于 安全 陷阱 中 的 经 济 活动 参与 者 非常 担心 
更 严重 的 宏观 经 济 负面 冲击 ， 这 种 担忧 主导 了 他 们 对 未 来 的 判断 。 而 前 
瞻 性 指引 政策 和 泡沫 都 只 能 在 未 来 宏观 经 济 同好 的 情况 下 给 投资 者 提供 
更 多 的 财富 ， 因 此 前 瞻 性 指引 政策 和 泡沫 都 不 能 解决 投资 者 的 关键 问 
题 。 这 种 流动 性 陷阱 只 对 “政策 看 跌 期 权 ? 产 生 反 应 ， 因 为 政策 看 跌 期 权 
限制 了 未 来 经 济 可 能 出 现 的 最 关 情 况 ， 直 接 关 注 经 济 主 体 ， 因 此 降低 了 
投资 者 对 安全 资产 的 需求 。 


2. 在 微观 经 济 层面 ， 安 全 资产 的 短缺 使 得 金融 体系 有 很 大 的 动力 去 
创造 这 种 安全 资产 。 我 们 知道 ， 在 上 次 金融 危机 中 ， 在 次 级 抵押 投资 组 
合 中 极力 制造 安全 资产 的 努力 并 不 成 功 。 私 营 板 块 本 身 〈 特 别 是 金融 板 
H) 很 难 真 正 创造 出 大 量 系统 安全 的 资产 ， 因 为 金融 本 来 束 是 杠杆 化 
Hj. v9 
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方案 了 。 因 为 这 个 问题 的 解决 方案 和 国际 流动 性 提供 及 政策 外 溢 效 应 是 
密切 相关 的 。 


关于 这 个 问题 的 解决 方案 ， 我 想 侧重 讨论 其 中 的 一 个 方面 ， 如果 我 
们 没有 办 法 轻松 提供 这 种 安全 资产 ， 那 我 们 至 少 不 应 该 浪费 这 种 资产 。 


一 提 到 安全 资产 浪费 问题 ， 大 家 很 自然 地 立刻 想到 央行 : 一 是 因为 
央行 投资 组 合 的 规模 很 大 ， 二 是 因为 央行 “购买 和 持 有 ”的 性 质 〈 因 此 ， 





一 旦 央行 把 东 种 安全 资产 从 系统 中 移 除 ， 这 种 移 除 几乎 是 永久 性 的 ) 。 


这 里 我 们 可 以 举 一 个 很 具体 的 例子 : 美国 国债 的 总 额 是 18 万 亿美 
元 ， 其 中 30% 以 上 长 期 被 央行 持 有 而 不 能 流动 ， 其 中 2/3 在 外 国 央 行 手 
中 ， 另 外 13 在 美联储 自己 手中 。 





央行 转 积 安全 资产 的 主要 原因 是 国际 储备 的 积 替 和 量化 宽松 政 琐 的 
要 求 。 国 际 储备 积累 主要 是 对 外 国安 全 资产 的 转 积 ， 而 量化 宽松 政 集 主 
要 导致 央行 转 积 本 国安 全 资产 ， 有 时 也 围 积 一 些 风险 资产 (在 日 本 的 例 
子 中 ， 上 述 两 项 政策 时 常 被 混合 使 用 〉。 








央行 进行 国际 储备 积累 的 原因 很 多 ， 其 中 一 个 重要 原因 是 防止 资本 
演 动 的 突然 停止 ， 这 一 点 对 新 兴 市 场 经 济 体 来 说 尤为 重要 。 也 就 是 说 ， 
央行 对 安全 资产 的 需求 是 出 于 目 我 保险 的 目的 。 


几 年 前 ， 时 任 美国 经 济 学 会 主席 的 彼得 : 迪 亚 芒 在 国际 金融 机 构 年 
会 上 组 织 了 一 个 讨论 小 组 。 当 时 会 议 主办 方 要 求 我 谈论 IMF 的 未 来 。 我 
沉 得 这 个 议题 过 大 ， 我 无 法 全 面 地 展开 讨论 ， 因 为 IMF 的 功能 非常 广 
沁 。 于 是 我 决定 将 IMF 三 个 字母 解释 为 “international market 
facilitator”( 国 际 市 场 促进 者 〉 的 缩写 。 当 时 ， 我 演讲 的 主要 论点 是 ， 
上 文 提 到 的 自我 保险 是 一 种 效率 低下 的 保险 形式 ， 因 此 IMF 应 该 在 完善 
国家 层面 的 系统 保险 市 场 方面 扮演 重要 的 角色 。 


当然 ， 完 善 保 险 市 场 需要 监管 功能 的 跟 进 ， 因 为 市 场 环 境 越 完善 ， 
流氓 国家 可 能 造成 的 伤害 就 越 大 ， 但 是 监管 是 IMF 的 老 任 务 了 ， 它 们 对 
这 项 功能 已 经 十 分 熟悉 。 在 那 次 演讲 中 我 还 讨论 了 私营 板块 的 杠杆 安 
排 ， 在 这 种 安排 下 ，IME 不 仅 可 以 发 挥 监管 作用 ， 还 可 以 对 特殊 目的 载 
体 所 持 有 的 被 批准 的 新 兴 市 场 经 济 体 债务 起 到 冲销 干预 的 效果 。 





当时 ， 我 主要 是 从 为 防止 资本 流动 突然 停止 而 寻求 保险 的 国家 角度 
来 看 符 这 一 问题 的 。 现 在 ， 我 则 是 从 全 球 经 阐 面临 安全 资产 短缺 的 角度 


来 看 待 这 一 问题 。 但 两 种 角度 得 出 的 结论 是 一 样 的 ， 我 们 应 该 在 更 大 程 
度 上 集中 全 球 宏观 风险 。 风 险 的 集中 可 以 降低 单一 经 鹿 体 所 需 文 付 的 保 
险 成 本 ， 从 而 降低 对 安全 资产 的 需求 ， 并 减轻 安全 资产 短缺 的 危害 。 


此 外 ， 由 于 在 目前 的 环境 中 ， 友 行 安全 债务 能 够 获得 很 大 的 收益 ， 
于 是 上 文 所 提 到 的 特殊 目的 载体 结构 变 得 更 具 吸 引力 。 如 果 不 受 管制 ， 
投行 将 非常 乐于 这 样 做 ， 并 且 会 大 规模 地 实施 上 述 行为 。 


在 过 去 的 几 年 中 ，IMF 和 主要 国家 的 央行 通过 创造 信贷 额度 和 掉 期 
业务 ， 在 这 方面 取得 了 显著 的 进步 。 但 是 ， 进 一 步 提 高 的 空间 仍然 很 
大 。 至 少 从 均衡 安全 利率 的 情况 《〈 目 前 利率 过 于 接近 条 消 区 域 ， 呈 现 出 
比较 危险 的 情况 ) 来 看 是 这 样 。 我 个 人 认为 目前 央行 在 它们 的 储备 中 持 
有 过 量 的 安全 资产 。 





下 面 我 们 再 来 谈论 量化 宽松 政策 。 量 化 宽松 政策 是 一 种 和 国际 储备 
只 累 截 然 不 同 的 政 朱 。 量 化 宽松 政 集 不 是 一 种 保险 政策 ， 而 是 一 种 用 来 
压缩 风险 利 差 的 政策 。 用 约翰 : 吉 纳 科普 党 斯 的 话 来 说 ， 量 化 党 松 政 集 
的 目标 是 影响 信贷 表面 。 











如 果 我 们 同意 量化 党 松 政 集 的 目标 是 压 绒 风 险 利 产 ， 那 么 就 无 法 理 
解 为 什么 央行 要 购 入 安全 资产 。 事 实 上 ， 如 果 安 全 资产 的 短缺 正 是 流动 
性 陷阱 背后 的 主要 原因 ， 而 且 需 要 安全 资产 的 投资 者 受到 很 大 的 限制 ， 
无 法 轻易 将 手头 的 投资 组 合 转 问 风险 资产 ， 那 么 央行 降低 安全 资产 的 供 
给 不 仅 会 加 大 风险 利 差 ， 而 且 会 所 高 安全 利率 和 风险 利 差 的 和 ， 即 风险 
项 目 和 投资 的 资本 成 本 。 


美国 的 早期 量化 宽松 政 挟 很 好 地 实现 了 对 风险 利 差 的 调控 。 我 认为 
目前 欧洲 的 量化 宽松 政 集 在 条 些 方 面 也 具有 上 述 优点 ， 因 为 欧洲 边缘 国 
家 的 央行 是 以 国债 曲线 的 长 期 风险 端 作 为 调控 目标 的 。 


从 安全 资产 短缺 的 角度 ， 我 非常 不 喜欢 扭曲 操作 政策 。 通 过 扭曲 操 














作 政 策 ， 央 行 实际 上 从 系统 中 移 除 了 私营 板块 最 难 生产 的 安全 资产 ， 即 
长 期 安全 资产 。 出 于 同样 的 原因 ， 我 也 不 喜欢 欧洲 量化 宽松 政策 中 的 德 
国 国债 购 入 计划 。 当 然 ， 出 于 制度 上 的 限制 ， 这 样 的 政策 可 能 具有 一 定 
的 必要 性 ， 但 我 们 应 该 认识 到 ， 有 的 时 候 制 度 的 限制 比 其 他 时 候 成 本 更 
高 。 今 天 ， 这 样 的 制度 限制 束 产 生 了 很 高 的 成 本 ， 我 们 应 该 对 其 中 的 一 
些 制度 进行 反思 。 


申 贸 松 在 他 的 发 言 中 提 到 ， 德 国 国债 负 的 实际 期 限 洲 价 可 能 与 高 收 
葵 差 价 中 风险 溢价 应 该 为 正 的 规律 相 了 矛盾 。 我 认为 其 中 不 一 定 存 在 巴 
盾 。 长 期 安全 资产 是 一 种 非常 稀有 的 资产 ， 而 且 是 一 种 贝塔 值 为 负 值 的 
资产 ， 因 此 当 严 重 危 机 发 生 时 ， 这 种 资产 会 变 得 更 加 稀有 。 因 此 ， 我 认 
为 负 的 期 限 溢价 仅仅 反映 出 投资 者 的 矶 恨 和 一 些 监 管 要 求 ， 而 并 不 是 经 
济 回 好 的 标志 。 因 为 不 以 风险 利 差 为 目标 的 量化 宽松 政策 一 定 会 将 德国 
国债 从 市 场 上 移 除 ， 因 此 在 该 资产 被 从 市 场 上 移 除 之 前 ， 私 营 板 块 争 相 
购买 该 资产 是 一 种 非常 目 然 的 行为 《虽然 在 欧洲 采取 量化 宽松 政策 的 早 
期 ， 主 要 国家 的 央行 还 没有 来 得 及 把 收益 曲线 的 末端 作为 调控 目标 ， 市 
场 一 开始 忽略 了 上 述 事 实 ， 这 可 能 是 最 近 欧 洲 危机 的 原因 之 一 〉。 








当然 ， 关 于 上 述 讨 论 ， 我 们 还 必须 注意 到 一 个 重要 的 事实 : 正 是 因 
为 央行 承诺 对 上 述 长 期 资产 进行 干预 ， 这些 长 期 安全 资产 才 得 以 保持 负 
的 贝塔 值 。 但 是 ， 事 实 上 发 达 国 家 央行 只 需要 对 这 种 尾 端 政 集 做 出 承诺 
就 可 以 了 ， 而 不 需要 围 积 和 持 有 这 些 安全 资产 。 














不 以 风险 利 差 为 调控 目标 的 量化 宽松 政策 不 仅 会 影响 安全 资产 的 供 
给 ， 还 会 放大 负面 的 外 汶 效 应 ， 这 一 点 在 本 次 会 议 的 讨论 中 经 党 极 提 
到 。 如 果 量 化 宽松 政策 不 以 特定 的 风险 利 差 为 目标 ， 那 么 殊 必 须 加 强 政 
傈 力度， 才能 达到 目的 。 过 强 的 政策 力度 导致 政 朱 效应 外 泄 至 很 多 资产 
种 类 和 很 多 其 他 国家 。 这 种 外 汇 会 导致 很 多 问题 。 





对 于 不 以 风险 利 差 为 调控 目标 的 量化 宽松 政策 的 起 效 机 制 ， 我 们 目 
前 不 能 完全 理解 。 但 是 这 种 量化 宽松 政 俩 似乎 是 通过 波动 京 市 场 起 作用 





的 。 这 种 量化 宽松 政策 通过 锚 定 影响 资产 定价 的 重要 曲线 ， 压 低 市 场 的 
隐 合 波动 雍和 实际 波动 率 。 一 旦 主要 经 济 体 中 的 邱 期 曲线 全 面 下 移 ， 大 
部 分 资产 风险 都 会 降低 ， 从 而 为 套 晨 交 易 提 供 机 会 。 这 会 导致 很 多 不 民 
后 果 ， 尤 其 对 想 要 稳定 资本 账户 的 新 兴 市 场 经 济 体 而 言 是 非常 不 利 的 。 

















我 们 应 该 注意 的 是 ， 上 述 渠道 与 传统 的 “ 非 抛 补 利率 平价 ”类 型 的 降 
恩 效 应 不 同 ， 因 为 它 并 不 是 沿 着 原 有 “ 非 抛 补 利率 平价 ”曲线 移动 ， 而 是 
将 新 兴 市 场 货币 和 其 他 风险 资产 的 有 效 “ 非 殷 补 利率 平价 ”曲线 整体 下 


移 。 











然而 ， 如 果 量 化 宽松 政策 的 主要 目的 不 是 风险 压缩 而 是 汇率 贬值 ， 
那么 对 安全 资产 的 干预 可 能 是 最 有 效 的 机 制 ， 因 为 这 种 干预 是 在 规模 更 
小 、 弹 性 更 小 的 基础 上 进行 的 。 对 安全 资产 的 干预 政 集 实质 上 对 这 些 市 
场 进行 了 最 大 程度 的 挤 压 ， 使 得 只 有 无 法 逃离 的 投资 者 才 被 迫 留 在 这 些 
市 场 中 。 这 时 候 非 抛 补 利率 平价 不 再 是 一 个 限制 条 件 ， 因 为 安全 资产 的 
市 场 出 现 了 分 割 ， 并 且 整 体 收益 率 〈 包 括 预 期 折旧 ) 可 能 降 至 国际 利率 
水 平 以 下 。 




















但 是 ， 正 如 奥古斯丁 ' 卡 斯 腾 期 所 言 ， 这 种 行为 通常 会 导致 "竞争 性 
储备 积累 "， 也 惑 是 次 安全 资产 的 净 供 给 遭受 了 双重 打击 。 第 一 重 打击 
征 由 实施 量化 宽松 政策 的 国家 造成 的 ， 而 第 二 重 打击 是 由 新 兴 市 场 经 济 
体 的 政策 反应 造成 的 。 在 目前 安全 资产 严重 短缺 的 环境 中 ， 这 样 的 双重 
打击 显然 非 党 不利。 总体 来 说 ， 不 以 风险 利 兰 为 调控 目标 的 量化 宽松 政 
策 效 率 非 常 低 ， 不 论 从 我 们 面临 的 主要 安全 资产 严重 短缺 的 角度 来 看 ， 
还 是 从 这 些 政策 造成 的 全 球 外 湾 效 应 的 角度 来 看 都 是 这 样 。 











总 之 ， 我 的 主要 观点 是 : 很 多 为 应 对 新 兴 市 场 危 机 而 设计 的 政策 工 
上 共和 政策 项 目 〈( 比 如 挥 期 额度 ， 以 及 IMF 的 流动 性 项 目 ) 现在 获得 了 更 
多 的 理论 支持 。 过 去 实施 这 些 政策 时 ， 主 要 是 从 单个 国家 的 角度 考虑 ， 
而 现在 我 们 有 更 多 全 球 化 、 系 统 化 的 原因 来 文 持 这 些 政策 的 合理 性 H 
前 面临 着 安全 资产 的 严重 短缺 ， 安 全 资产 的 短缺 会 使 我 们 陷入 长 期 停滞 





的 状态 ， 因 此 我 们 必须 想 办 法 解决 这 种 短缺 问题 。 解 决 短缺 问题 的 途径 
之 一 ， 就 是 让 各 国 央 行 想 办 法 减少 它们 对 这 些 安全 资产 的 持 有 ， 央 行 应 
该 试图 用 其 他 工具 来 达成 它们 的 政策 目标 。 





要 做 到 这 一 点 ， 我 们 必须 加 强国 际 合作 ， 因 为 上 述 渠道 要 求 我 们 加 
强国 际 宏观 风险 的 集中 ， 并 且 要 求 主要 经 济 体 在 选择 不 同类 型 的 量化 宽 
松 政策 时 充分 考虑 政策 的 外 浇 效 应 。 世 界 经 济 的 主要 发 达 市 场 也 许 应 该 
共同 致力 于 制度 改革 ， 这 样 它们 才能 更 直接 地 集中 采取 以 风险 利 差 为 调 
控 目 标的 量化 党 松 政策 ， 而 不 是 采取 大 量 购买 安全 资产 的 量化 宽松 政 
泉 。 换 句 话 说 ， 在 目前 的 环境 中 当然 ， 我 们 知道 环境 随时 可 能 会 发 生 
BEM) ， 发 达 国 家 的 央行 没有 必要 继续 转 积 安全 资产 ， 常 规 货币 政策 要 
求 央行 持 有 的 安全 资产 数量 已 经 足够 了 。 
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April 6, 2015, http://economics.mit.edu/files/9543。 


2. .参见 Ricardo J. Caballero and Arvind Krishnamurthy, “Global Imbalances and Financial 
Fragility,"American Economic Review 99, no. 2 (May 2009): 584588. 


27 
为 增长 而 破产 


eb we 印度 央行 前 行 长 


在 最 近 的 几 个 季度 中 ，IMF 一 再 下 调 对 世界 经 济 增 长 的 预期 ， 世 界 
上 呈 强 劲 增 长 的 区 域 非 常 黎 少 。 在 目前 的 阶段 ， 低 经 济 增长 是 一 个 非常 
危险 的 现象 ， 因 为 工业 化 国家 和 新 兴 市 场 经 济 体 都 需要 高 速 的 经 济 增长 
来 缓解 国内 的 政治 压力 。 在 这 样 的 状况 下 ， 我 们 更 倾 问 于 出 合 以 增长 以 
外 的 因 和 际 为 重点 的 政策 ， 而 创造 新 的 经 谤 增长 点 的 政策 反而 面临 很 多 的 
压力 和 困难 。 就 算 我 们 已 经 创造 出 可 持续 增长 的 环境 ， 我 们 也 需要 制定 
新 的 游戏 规则 ， 并 依靠 多 边 国 际 组 织 公平 地 执行 这 些 规 则 ， 从 而 确保 各 
国 承担 它们 的 国际 员 任 。 








传统 的 诊断 和 治疗 方案 


为 什么 恢复 全 球 经 济 豪 退 之 前 的 经 鹿 增 速 是 如 此 困难 ? 显而易见 的 
答案 是 : 全 球 经 济 隧 退 之 前 的 金融 过 热 周 期 导致 工业 国家 普 吉 面临 债务 
过 度 的 问题 ， 而 不 管 是 政府 债务 、 家 庭 债 务 ， 还 是 银行 债务 ， 都 会 阻碍 
经 谤 增长 。 三 也 许 解决 这 个 问题 的 方法 是 减 记 债务 ， 但 是 我 们 还 面临 另 
一 个 有 争议 的 问题 : 靠 新 的 债务 文 持 的 需求 是 人 否 是 可 持续 的 。 不 论 哪个 
国家 ， 要 进行 大 规模 的 债务 减 记 都 会 面临 很 多 政治 上 的 困难 ， 即 使 这 种 
行为 在 经 济 上 是 最 优 的 ， 我 们 也 很 难 真 的 这 样 做 。 











如 果 我 们 无 法 进行 债务 减 记 ， 那 么 应 该 如 何 解决 届 民 需求 和 政府 需 





求 不 足 的 问题 呢 ? 在 理想 的 状况 下 ， 我 们 应 该 通过 低 利 率 和 减 税 来 刺激 
投资 、 创 造 新 的 就 业 机 会 。 但 是 ， 如 有 果 消 费 者 需求 因为 债务 过 度 问 题 在 
很 长 一 段 时 间 内 保持 非常 低迷 的 水 平 ， 新 投资 项 目的 实际 回报 率 就 有 可 
能 暴跌 。 维 元 宫 尔 中 性 实际 利率 (不 严格 地 说 ， 束 是 能 在 稳定 通胀 的 情 
况 下 使 经 济 体 达到 充分 就 业 水 平 的 利率 ) 可 能 是 非常 大 的 负 值 。 三 正 是 
因为 这 样 的 原因 ， 通 常 在 需求 严重 不 足 时 政府 会 采取 激进 的 货币 政策 。 
因为 无 法 将 政策 利率 调整 为 很 大 的 负数 《虽然 一 些 欧 洲 国家 正在 测试 零 
利率 下 限 ) ， 均 衡 状况 下 的 长 期 利率 可 能 会 保持 在 不 足以 刺激 投资 的 较 
高 水 平 上 。 因 此 ， 央 行 往往 会 采用 非常 规 的 货币 政策 ， 通 过 这 些 政 禹 来 
直接 压低 长 期 利率 。 


如 果 政 府 还 有 能 力 继续 增加 债务 的 话 ， 刺 激 需求 的 另 一 个 方法 就 是 
靠 继 续 借贷 来 增加 政府 支出 。 由 于 这 会 继续 提高 政府 的 债务 水 平 ， 支 持 
这 种 政策 的 人 通常 建议 政府 投资 公共 基础 设施 建设 ， 因 为 在 目前 的 环境 
中 ， 建 设 成 本 和 利率 都 很 低 ， 公 共 基 础 设施 的 投资 可 以 产生 较 高 的 回报 
率 。 但 是 ， 在 发 达 国 家 中 ， 高 回报 的 公共 基础 建设 投资 项 目 很 难 找到 ， 
也 不 容易 真正 实行 ， 因 为 那些 显而易见 的 投资 机 会 早 就 已 经 被 建设 起 来 
了 。 此 外 ， 虽 然 每 个 人 都 知道 现存 的 基础 设施 建设 需要 维修 和 翻新 ， 然 
而 真正 进行 这 样 的 维修 和 翻新 会 产生 很 多 非 中 央 性 的 支出 ， 从 中 央 政 府 
的 角度 来 说 ， 司 动 和 融资 这 些 项 目 可 能 更 加 困难 。 
































也 就 是 次 ， 虽 然 投资 高 回报 的 公共 基础 设施 建设 项 目 是 一 个 很 好 的 
想法 ， 但 是 对 于 大 部 分 发 达 经 济 体 而 言 ， 很 难 大 规模 地 全 面 推行 这 样 的 
政策 。 因 为 以 债务 融资 的 政府 开 文 可 以 创造 一 种 目 我 实现 的 信心 与 经 济 
活动 的 循环 ， 这 种 政策 可 以 促成 可 持续 性 的 经 济 增长 。 但 是 ， 这 种 政策 
同时 也 会 导致 资本 流向 效率 不 高 的 领域 ， 这 会 加 剧 大 众 对 未 来 的 忧虑 ， 
减少 企业 投资 ， 并且 增 加 家 话 储 董 。 


所 有 上 面 的 这 些 讨论 都 使 我 们 产生 了 男 一 种 担忧 ， 即 使 刺激 性 政 集 
可 以 暂时 提高 经 济 增长 率 〈 从 上 面 的 讨论 中 我 们 可 以 看 出 ， 要 做 到 这 点 











很 不 容易 ) ， 但 这 种 暂时 性 的 经 济 增长 必须 能 够 转化 成 可 持续 的 总 需 
求 。 如 果 这 种 转化 没有 办 法 成 功 完成 ， 我 们 应 该 怎么 办 呢 ? 


生产 效率 之 谜 、 长 期 停 清 以 及 其 他 问题 





上 述 所 有 讨论 都 是 假设 经 讲 体 仅仅 存在 债务 过 度 问题 ， 而 没有 其 他 
基本 面 方面 的 问题 。 对 这 样 的 经 济 体 来 说 ,我们 只 需 等 经 济 体 回归 到 洪 
在 增长 京 的 周期 残 可 以 了 。 然 而 ， 很 多 经 济 学 家 〈 例 如 泰勒 : 考 恩 、 罗 
伯 特 : 戈 登 以 及 劳伦斯 - 萨 默 斯 都 提出 了 这 样 的 可 能 性 :发达 国家 的 潜 
在 增长 率 在 2007 一 2009 年 全 球 金融 危机 发 生 之 前 就 已 经 出 现 了 下 跌 的 趋 
势 。 如 果 他 们 的 意见 是 正确 的 ， 那 要 恢复 正常 的 经 济 增长 率 束 必须 使 用 
严重 扭曲 的 政策 。 








邦 伦 斯 ' 莹 默 斯 认为 ， 目 前 世界 经 济 增 长 长 期 疲软 的 现象 是 由 “长 期 
停滞 ?问题 引起 的 。 三 然而 对 于 这 种 “停滞 ?现象 的 成 因 ， 不 同 的 经 济 学 
家 有 不 同 的 看 法 。 三 劳伦斯 : 萨 默 斯 认为 ， 造 成 上 述 现象 的 主要 原因 是 
总 需求 不 足以 及 零 利 率 下 限 的 限制 ， 此 外 他 还 认为 金融 不 稳定 现象 的 湾 
在 可 能 性 导致 政府 不 能 采用 更 加 积极 的 货币 政策 。 而 总 需求 疲软 背后 的 
原因 是 人 口 老龄 化 导致 的 消费 意愿 下 降 ， 另 一 个 原因 是 对 于 非常 富 容 的 
国家 而 言 ， 消 费 的 边际 效应 很 小 。 














而 泰勒 : 考 恩 和 罗伯特 : 戈 登 则 认为 问题 出 在 供给 淤 力 不 足 上 。 三 他 
们 认为 ,，“ 二 战 ”后 经 济 的 局 速 增长 实际 上 是 一 种 脱离 常态 的 情况 ， 在 工 
业 化 国家 中 ， 经 济 的 高 速 增长 受益 于 以 下 因素 : 战 后 重建 ， 电 力 、 电 
话 、 汽 车 等 技术 的 传播 ， 教 育 水 平 的 提高 ， 妇 女 走 出 家 几 造 成 的 劳动 参 
与 率 的 提高 ， 国 际 贸 易 的 恢复 ， 资 本 投资 的 增加 。 然 而 ， 战 后 总 体 因素 
生产 率 的 增 速 ( 即 创新 和 新 的 生产 方法 带 来 的 经 济 增长 其 实 低 于 1920 
一 1950 年 的 峰值 。 在 最 近 几 十 年 中 ， 不 仅 生 产 效 率 出 现 了 进一步 的 下 滑 
( 仅 在 20 世 纪 90 年 代 末 因为 信息 技术 产业 章 命 而 出 现 过 暂时 性 的 上 扬 趋 














A), MBA RIED ARIA: 教育 水 平 已 达到 平台 期 ， 
无 法 继续 增长 ， 荔 动 参与 率 无 法 继续 提高 ， 丈 动力 规模 缩减 。 从 上 面 这 
一 长 串 负 面 因素 中 我 们 就 可 以 看 出 ， 除 了 需求 疲软 的 问题 ， 潜 在 供给 不 
足 也 是 导致 经 济 增长 缓慢 的 一 个 重要 原因 。 








要 提高 淤 在 经 济 增长 率 ， 就 必须 依靠 结构 化 改革 措施 。 结 构 化 改革 
普 施 通常 包括 增加 苋 争 ， 或 励 创新 ， 促 进 制度 进步 等 。 然 而 这 些 改革 指 
施 通 常会 触犯 既得 利益 群体 的 利益 ， 从 而 面临 强大 的 阻力 。 而 且 ， 这 些 
改革 措施 为 选民 币 来 的 好 处 通 第 也 是 交 远 和 不 确定 的 。 难 怪 时 任 户 森 作 
首相 让 : 克 洛 德 : 容 殉 曾 在 欧元 危机 的 高 峰 时 这 样 说 :“ 我 们 都 知道 我 们 应 
该 怎么 做 ， 我 们 只 是 不 清楚 在 我 们 这 样 做 以 后 如 何 能 让 选民 再 次 选 我 们 
JI 





发 展 强 制 令 


也 许 基 本 面 的 情况 确实 指 问 这 样 的 现实 : 工业 化 国家 在 目前 以 及 将 
来 必须 经 历 一 段 低速 增长 的 时 期 ， 直 到 新 的 技术 和 新 的 市 场 为 它们 注入 
新 的 增长 动力 。 如 果实 际 情况 确实 如 此 ， 那 么 从 政治 上 来 讲 ， 发 达 国 家 
可 以 接受 低速 增长 的 事实 吗 ? 不 省 怎么 说 ， 工 业 化 国家 的 人 均 收 入 水 平 
很 高 ， 几 年 的 低速 增长 并 不 会 导致 大 规模 的 灾难 效应 。 为 什么 我 们 在 政 
治 上 如 此 需要 局 速 的 经 济 增长 呢 ? 








原因 之 一 是 政府 必须 竞 现 他 们 的 承 话 。 社 会 主义 者 沃 尔 夫 冈 " 施 特 
雷 元 曾 在 20 世 纪 60 年 代 经 济 高 速 增长 时 期 写 道 ， 当 我 们 觉得 “更 好 的 社 
会 "是 一 个 可 以 达到 的 目标 时 ， 工 业 化 经 济 体会 加 大 众 做 出 社会 安全 方 
面 的 非常 乐观 的 承 话 。 二 目 那 时 以 来 ， 政 府 的 这 种 承 语 在 不 断 地 增加 ， 
因为 在 政治 上 这 样 做 非常 方 便 ( 这 种 承诺 不 会 在 预算 中 表现 出 来 》。 然 
而 无 限制 地 提高 养老 金水 平 ， 老 年 医疗 福利 ， 以 及 公共 板块 工作 人 员 数 
量 的 承诺 从 财政 上 来 讲 是 不 现实 的 。 如 果 不 能 保持 经 济 的 增长 ， 所 有 这 








些 承 诡 很 快 就 会 变 得 无 法 持续 。 


我 们 追求 经 济 增 长 的 另 一 个 原因 是 达到 代 际 间 的 平等 。 因 为 目前 很 
多 国家 的 体制 都 是 徘 年 青 一 代 的 劳动 来 支付 政府 对 老 一 代 人 的 福利 承 
应 。 经 济 增长 是 保证 社会 和 谐 的 重要 动力 。 





经 济 增长 的 好 处 不 仅仅 在 代 际 间 的 分 配 极 不 平均 ， 这 种 好 处 在 同一 
代 人 之 间 的 分 配 也 不 是 平均 的 。 由 于 技术 的 变化 和 国际 竞争 的 加 剧 ， 在 
工业 化 国家 中 重复 性 劳动 的 工作 机 会 (不 省 是 高 搁 术 的 还 是 低 技术 的 ) 
己 经 大 幅 减 少 。 因 此 对 低 技术 和 中 等 技术 的 劳动 者 而 言 ， 每 一 个 百分比 
的 经 济 增长 给 他 们 和 带 来 的 就 业 机 会 正 变 得 越 来 越 少 ， 因 此 要 帮助 这 些 人 
找到 满意 的 就 业 机 会 ， 就 需要 更 快 的 经 济 增长 。 此 外 ， 失 业 人 群 的 劳动 
技术 会 蜗 速 形 失 的 现象 也 是 政府 退 求 经 济 增长 的 重要 原因 之 一 。 





对 通 绾 的 恐惧 


最 后 ， 对 通缩 的 恐惧 也 是 工业 化 国家 追求 高 速 经 济 增长 的 动力 之 
一 。 在 这 方面 最 典型 的 例子 束 是 日 本 。 很 多 人 相信 ， 日 本 政府 在 经 济 政 
策 方 面 所 犯 的 最 大 错误 就 是 让 经 阐 请 入 了 通缩 的 陷阱 ， 而 长 期 持续 的 通 
货 紧 缩 现象 严重 拖累 了 经 谤 的 增长 。 








但 是 如 果 我 们 对 日 本 的 情况 进行 详细 的 研究 ， 束 会 发 现 并 没有 明确 
的 证 据 证 明日 本 的 经 济 发 展 速 上 度 低 于 潜在 的 增 速 ， 也 没有 证 据 表 明 是 通 
缩 导 致 了 经 济 增 速 的 放 缓 。 在 20 世 纪 90 年 代 初 的 金融 危机 之 后 ， 日 本 政 
府 没 有 及 时 行动 ， 没 有 对 银行 系统 进行 清理 并 对 过 度 负债 的 公司 进行 重 
组 ， 这 一 失误 可 能 确实 导致 了 日 本 经 济 的 长 期 疲软 。 但 是 ， 在 20 世 纪 90 
年 代 末 和 21 世 纪 初 日 本 政府 采取 行动 以 后 ， 日 本 的 人 均 经 济 增 速 ， 或 者 
平均 到 每 个 劳动 者 的 经 济 增 速 ， 都 并 不 低 于 其 他 工业 化 国家 参见 表 
27-1) . N39 














表 27-1 发 达 经 济 体 实际 人 均 GDP 的 增 速 (1996 一 2014 年 ，%) 





日 本 美国 欧元 区 
1996 一 2000 年 0.63 3.10 2.41 
2001 一 2005 年 1.05 1.56 0.99 
2006 一 2010 年 0.35 —0.12 0.41 
2011—2014 年 0.91 1.38 0.13 


资料 来 源 : World Economic Outlook Database, IMF, April 2015. 


那么 ， 通 货 紧缩 现象 到 底 会 带 来 哪些 危害 呢 ? 通缩 的 危害 之 一 是 
如 果 工 资 是 向 下 黏 滞 的 ， 实 际 工资 的 增长 就 会 导致 失业 现象 的 发 生 。 " 
而 在 2000 一 2014 年 ， 日 本 的 平均 失业 率 只 有 4.59%， 同 期 美国 的 失业 率 是 
6.4%， 而 欧元 区 的 失业 率 高 达 9.4%。 三 这 部 分 是 因为 日 本 抛弃 了 传统 
的 终生 就 业 合同 制 ， 而 对 新 员工 实行 短期 合同 雇佣 。 通 过 这 种 改革 ， 日 
本 获得 了 工资 的 弹性 。 虽 然 这 样 的 改革 会 带 来 社会 福利 方面 的 成 本 ， 但 
工资 的 弹性 使 得 经 济 体能 够 更 好 地 应 对 长 期 的 通货 紧缩 现象 。 





关于 通缩 的 另 一 个 担忧 是 ， 长 期 的 低 通胀 率 最 终 会 转化 为 严重 的 通 
货 紧缩 ， 因 为 名 义 利率 的 零 利 率 下 限 会 导致 实际 利率 高 于 合理 水 平 的 现 
象 。 目 前 也 没有 证 据 证 明 上 述 现象 在 日 本 发 生 过 (参见 图 27-1) 。 
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图 27-1 日 本 的 CPI 通 胀 速率 (平均 值 ) 
资料 来 源 : World Economic Outlook Database, IMF, April 2015. 
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费 者 相信 未 来 物价 会 变 得 更 低 。 特 别 是 当 零 利率 下 限 导致 实际 利率 高 于 
合理 水 平 的 时 候 ， 过 度 储 蓄 的 现象 会 变 得 尤其 明显 。 图 27-2 描 绘 了 日 本 
家 诗 储 蓄 占 GDP 的 比例 以 及 通缩 率 的 变化 。 从 数据 中 我 们 并 没有 看 出 高 
通缩 率 会 导致 储蓄 率 的 升 高 。 
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0 0.2 0.4 0.6 0.8 l 1.2 1.4 1.6(% ) 
通胀 率 
图 27-2 日 本 的 家 庭 储 蓄 和 通缩 率 


注 : 本 图 描绘 了 日 本 所 有 通胀 率 为 负 的 年 份 的 通缩 率 和 储 蕾 率 ， 本 图 涵盖 的 时 间 段 
为 : 1980 一 1995 年 ，1999 年 ，2000 一 2005 年 ， 以 及 2009 一 2014 年 。 
资料 来 源 : World Economic Outlook Database, IMF, April 2015。 
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务 过 度 的 问题 。 但 是 ， 如 宋 债 务 过 度 的 情况 确实 存在 ， 那 么 有 针对 性 的 
债务 重组 比 通胀 更 有 效 。 


尽管 我 列 出 了 上 述 的 一 系列 论点 ， 但 是 央行 的 管理 者 仍然 会 继续 保 
持 他 们 对 通货 紧缩 的 厌恶 。 由 于 上 面 提 到 的 一 系列 担忧 ， 我 们 可 以 理解 
发 达 国 家 央行 不 愿意 接受 低 经 济 增长 紊 的 原因 。 就 算 发 达 经 济 体 的 潜在 
经 济 增长 率 确 实 已 经 下 降 ， 央 行 也 不 愿意 接受 这 样 的 现实 。 














因此 ， 工 业 化 经 济 体 目前 面临 着 这 样 的 核心 矛盾 : 在 政治 上 人 们 无 
法 停止 对 强劲 经 济 增 长 的 追求 ， 而 在 现实 上 ， 我 们 又 确实 看 到 各 种 刺激 
政 朱 已 经 无 法 有 效 地 提高 经 济 的 增长 率 ， 债 务 减 记 从 政治 角度 来 看 是 不 
现实 的 ， 要 进行 结构 化 改革 目前 时 机 又 不 对 “从 政治 上 来 说 ， 改 革 的 代 
价 也 许 会 超过 收益 )。 然 而 ， 我 们 还 有 为 一 个 刺激 经 济 增长 的 渠道 一 一 





tH. 


新 兴 市 场 的 反应 





如 末 说 工业 化 国家 已 经 深 深 陷 入 了 增长 疲软 的 泥沼 ， 那 么 我 们 能 不 
能 徘 新 兴 市 场 ( 在 本 文中 新 兴 市 场 经 济 体 泛 指 及 展 中 国家 和 前 沿 市 场 ) 
来 拉动 国际 需求 呢 ? 毕竟 ， 新 兴 市 场 经 济 体 对 公共 基础 设施 的 投资 需求 
十 分 明确 ， 这 些 国家 的 人 口 仍 在 持续 增长 ， 可 以 作为 消费 需求 的 主要 来 
源 。 新 兴 市 场 经 济 体 对 经 济 增长 的 追求 一 点 也 不 亚 于 工业 化 国家 。 虽 然 
这 些 国家 通常 不 需要 兑现 过 去 政府 许 下 的 过 于 乐观 的 承诺 ， 但 有 些 新 兴 
市 场 经 济 体 也 同样 面临 人 口 老龄 化 的 问题 ， 必 须 对 老龄 化 的 人 群 提供 福 
利 。 很 多 新 兴 市 场 经 济 体 存在 大 量 年 轻 的 贫困 人 口 ， 他 们 对 经 济 的 增长 
抱 有 很 高 的 期 等。 在 理想 的 情况 下 ， 富 俗 国家 应 该 回 新 兴 市 场 经 济 体 注 
资 ， 帮 助 这 些 国家 为 未 来 投资 ， 从 而 提高 世界 的 总 需求 水 平 。 














在 20 世 纪 90 年 代 ， 确 实 出 现 过 这 样 的 情况 。 当 时 很 多 新 兴 市 场 经 济 
体 问 发 达 国 家 借 球 来 文 持 对 基础 设施 的 投资 和 经 济 发 展 。 然 而 ， 这 样 的 
行为 最 终 并 没有 产生 好 结果 。20 世 纪 90 年 代金 融 危机 的 教训 说 明 ， 新 兴 
市 场 经 济 体 过 度 依 赖 国 外 资本 来 刺 油 经 济 增长 的 做 法 是 非常 危险 的 。 


从 图 27-3 中 的 虚线 数据 可 以 看 出 ， 在 20 世 纪 90 年 代 的 金融 危机 之 
后 ， 有 一 些 新 兴 市 场 经 济 体 大 幅 前 减 投资 ， 使 经 常 账户 余额 出 现 顺差 ， 
并 通过 积累 外 汇 储备 来 保证 外 汇 方面 的 竞争 力 。 这 些 新 兴 市 场 经 济 体 不 
仅 没有 为 世界 商品 提供 需求 ， 反 而 变 成 了 净 供 给 国家 ， 寻 找 着 世界 其 他 
地 方 的 需求 。 


一 发 达 经 济 体 --- 新 兴 市 场 经 济 体 [2006 年 | 
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27-3 经 常 账户 余额 ( 占 GDP 的 比例 ) 

iki 新 兴 市 场 经 济 体 包括 新 兴 市 场 和 发 展 中 国家 。 
资料 来 源 : World Economic Outlook Database, IMF, April 2015。 

2005 年 ， 时 任 美 联储 理事 本 : 伯 南 克 发 明了 一 个 词 叫 作 “ 国 际 储蓄 过 
和 镜 ”， 他 用 这 个 术语 来 描述 很 多 国家 (尤其 是 新 兴 市 场 经 济 体 ) 的 经 党 
账户 顺差 现象 ， 而 这 些 过 剩 的 储蓄 需要 寻找 机 会 进入 美国 。 二 本 : 伯 南 
殉 认 为 ， 流 入 美国 的 这 些 资 本 会 造成 一 系列 的 不 利 后 果 ， 包 括 资源 的 错 
误 分 配 : 资源 会 从 可 交易 的 制造 业 流 出 ， 流 入 房地产 等 非 贸易 商品 板 
块 。 本 : 伯 南 克 认 为 美国 应 该 乡 减 经 常 账户 的 赤字 规模 ， 然 而 要 做 到 这 
一 点 主要 不 是 依靠 美国 的 行动 ， 而 是 必须 要 求 新 兴 市 场 经 济 体 减少 它们 
对 汇率 的 干预 。 








在 本 次 金融 危机 爆发 之 前 ， 新 兴 市 场 经 济 体 和 工业 化 国家 陷入 了 一 
种 资本 流动 和 需求 之 间 的 危险 关系 ， 这 种 情况 和 20 世 纪 90 年 代 新 兴 市 场 
危机 爆 及 前 的 情况 虽然 正好 相反 ， 但 危险 程度 不 相 上 下 。 新 兴 市 场 经 济 
体 央 行 对 汇率 的 持续 干预 以 及 工业 化 国家 对 过 度 杠 杆 的 宽容 态度 ， 共 
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象 的 危害 以 后 ， 局 势 义 再 一 次 出 现 了 倒转 的 趋势 。 


在 本 次 金融 危机 以 后 ， 工 业 化 国家 削减 了 它们 的 投资 ， 却 并 未 相应 
提高 消费 ( 占 GDP 的 比例 ) ， 这 导致 工业 国家 对 外 国货 物 的 需求 下 降 ， 
对 外 国资 金 的 依赖 程度 也 下 降 。 工 业 化 国家 靠 这 样 的 政策 减少 了 经 常 账 
尸 的 赤字 规模 (这 种 赤字 可 以 创造 需求 ) ， 其 至 开始 积累 经 党 账 户 的 顺 
差 ( 这 种 顺差 会 产生 供给 ) 。 与 此 同时 ， 新 兴 市 场 经 济 体 的 经 第 账户 顺 
差 规 模 大 幅 下 降 。 新 兴 市 场 经 济 体 对 外 国 商品 需求 的 相对 增长 从 2008 年 
就 开始 出 现 ， 这 种 增长 主要 伴随 着 投资 的 增长 ， 而 不 是 储蓄 的 减少 。 导 
致 或 者 促进 上 述 变 化 发 生 的 因 系 包括 2006 一 2014 年 新 兴 市 场 经 济 体 实际 
汇率 的 大 幅 升值 ， 以 及 工业 化 国家 汇率 的 贬值 。 




















i 2006 年 $2014 年 
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(b) 
图 27-4 实际 有 效 汇率 的 变动 情况 ，2006 一 2014 年 


i: 

a. 一 些 新 兴 市 场 经 济 体 〈 实 际 有 效 汇 率 指 数 ，2010 年 =100) 。 

b. 发 达 经 济 体 〈 实 际 有 效 汇 率 指 数 ，2010 年 =100) 。 

资料 来 源 : World Economic Outlook Data- base, IMF, April 2015。 


工业 化 国家 央行 所 采取 的 政策 和 21 世 纪 初 新 兴 市 场 经 济 体 央行 所 采 
取 的 长 期 汇率 干预 措施 其 实 是 十 分 相似 的 ， 那 么 这 种 措施 是 人 否 真 的 加 速 
了 经 常 账户 的 调整 呢 ?” 也 许 吧 。 而 在 这 方面 最 可 能 被 采取 的 政 琐 就 是 我 
们 所 说 的 “非常 规 货 币 政策 ”。 





非常 规 贷 币 政 集 


非常 规 货币 政策 主要 包括 两 方面 的 政策 : 一 是 央行 以 某 种 方式 承诺 
长 期 将 利率 保持 在 零 左 右 ， 二 是 一 些 影响 央行 资产 负债 表 的 政策 ， 比 如 
通过 对 茶 些 市 场 〈 包 括 外 汇市 场 ) 的 资产 购 入 来 影响 这 些 市 场 的 价格 。 








显然 非常 规 货币 政信 确实 可 以 起 到 一 些 效果 : Ty ie BR EK 
面积 失灵 现象 时 ， 央 行 可 以 通过 资产 负债 表 来 帮助 市 场 修复 。 但 关键 的 
问题 是 ， 在 市 场 修复 已 经 完成 以 后 ， 继 续 长 期 采取 这 些 非常 规 货币 政和 集 
是 售 会 造成 对 市 场 的 扭曲 ? 比如 ， 零 利率 下 限 问题 就 是 一 个 很 好 的 例 
子 。 因 为 央行 无 法 将 短期 政策 利率 压低 到 很 大 的 负 值 ， 而 长 期 利率 因为 
风险 注 价 的 存在 总 是 蜗 于 短期 利率 ， 因 此 央行 可 以 使 用 非常 规 货 币 政 集 
直接 影响 长 期 利率 。 能 够 承受 风险 的 央行 可 以 采取 直接 行动 ， 比 如 购 入 
长 期 债券 ， 这 些 措施 能 够 有 效 缩小 其 他 长 期 资产 的 风险 溢价 。 














央行 的 上 述 行为 会 产生 两 方面 的 后 果 。 第 一 ， 某 些 可 以 在 短期 资产 
和 长 期 资产 之 间 目 由 转换 的 投资 者 可 能 会 选择 持 有 更 多 的 短期 资产 ， 因 
为 在 风险 调整 之 后 ， 短 期 资产 比 长 期 资产 更 有 吸引 力 了 。 于 是 ， 随 着 央 
行 通 过 量化 宽松 政策 增加 对 债券 的 购买 ， 丙 业 银 行 持 有 无 轧 准 备 金 的 意 
愿 增加 了 。 第 二 ， 对 于 那些 无 法 抛弃 长 期 资产 而 转 问 短期 资产 的 金融 机 
构 ( 比 如 养老 基金 、 债 券 共 同 基金 、 保 险 公司 等 而 言 ， 它 们 面临 两 种 
选择 : 要 么 继续 持 有 长 期 资产 并 且 妨 受 对 风险 补偿 不 足 的 市 场 现状 ， 要 
么 转 而 投资 风险 更 高 的 资产 。 后 者 就 是 所 谓 的 退 求 高 收益 率 的 行为 。 这 














种 追求 高 收益 率 行为 的 产生 可 能 是 由 于 外 来 资产 的 风险 溢价 被 压缩 的 程 
度 相对 较 小 ， 或 者 是 因为 这 些 金融 机 构 必须 达到 某 个 固定 的 名 义 收益 
x. 


如 果 每 个 人 都 能 掌握 分 寸 ， 知 道 什 么 时 候 该 收 手 的 话 ， 上 面 的 一 切 
都 不 会 成 为 问题 。 不 羊 的 是 ， 目 前 对 于 央行 采取 非常 规 货 币 政策 的 幅度 
并 不 存在 什么 限制 。 如 果 非 常规 货币 政策 没有 对 经 济 增 长 产生 足够 的 刺 
激 ， 央 行 可 以 简单 粗暴 地 继续 增 大 政策 的 强度 。 于 是 ， 对 资产 价格 的 捍 
曲 和 对 资金 的 错误 分 配 效应 就 会 进一步 放大 ， 当 央行 最 终 决定 停止 上 述 
政策 的 时 候 ， 台 会 面临 高 昂 的 成 本 。 








为 一 个 同样 重 要 的 问题 是 ， 国 内 的 基金 经 理 可 以 通过 投资 国外 资产 
来 退 求 高 收益 率 ， 这 会 导致 国内 货币 的 贬值 ， 这 方面 的 效应 甚至 比 普通 
货币 政策 的 效应 还 要 强 。 当 然 ， 货 币 的 贬值 也 许 会 提升 资本 输出 国 的 苋 
争 力 ， 从 而 促进 这 些 国家 的 出 口 。 然 而 ， 这 种 竞争 力 的 提高 和 需求 的 转 
移 对 全 球 经 济 稳定 是 非常 不 利 的 ， 尤 其 是 如 果 政 府 不 同时 创造 国内 需求 
的 话 ， 束 会 村 致 更 大 的 负面 效应 。 











对 新 兴 市 场 的 外 洲 效 应 和 抢 板 腕 游戏 危机 


如 打非 常规 货币 政 俩 或 励 本 国 投资 者 承担 更 多 的 金融 风险 ， 却 不 能 
提高 国内 的 投资 和 消费 ， 那 么 这 种 非常 规 货币 政策 所 产生 的 汇率 效应 只 
会 导致 需求 从 不 采取 这 种 政策 的 国家 流 走 ， 而 不 会 对 它们 的 商品 产生 补 
偿 性 的 国内 需求 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 这 种 非常 规 贷 币 政 策 和 新 兴 市 场 经 
济 体 在 2007 一 2009 年 国际 金融 危机 以 前 所 采取 的 汇率 干预 政 集 本 质 上 是 
非常 相似 的 。 


事实 上 ， 我 们 也 确实 看 到 ， 在 金融 危机 友 生 以 后 ， 流 癌 新 兴 市 场 经 
济 体 的 资本 规模 非 第 大， 尽管 新 兴 市 场 经 济 体 已 经 试图 通过 储备 积 款 来 





拒绝 这 些 资本 的 流入 三。 大 量 的 资本 流入 导致 新 兴 市 场 经 济 体 国内 杠杆 
的 升 高 ， 这 种 抬升 杠杆 的 效应 主要 通过 两 种 渠道 产生 作用 : 第 一 是 路 境 
银行 资本 流动 产生 的 直接 效应 ， 第 二 种 效应 是 一 种 间接 效应 : 因为 货 
的 升值 和 资产 价格 的 上 升 ， 新 兴 市 场 经 济 体 的 借款 人 似乎 拥有 了 更 多 的 
股本 。2005 年 ， 伯 甫 死 曾经 担心 资本 的 流入 会 导致 美国 国内 的 不 合理 投 
资 现 象 。 在 本 次 金融 危机 以 后 ， 随 独资 本 大 量 从 工业 化 国家 流入 新 兴 市 
场 经 济 体 ， 我 们 确实 在 新 兴 市 场 经 济 体 看 到 了 伯 南 克 描 述 的 情景 。 








那么 ， 我 们 是 否 可 以 说 是 20 世 纪 90 年 代 新 兴 市 场 经济 体 的 危机 转化 
成 了 21 世 纪 初 工业 国家 的 危机 ， 然 后 又 转化 成 了 2010 年 以 后 新 兴 市 场 国 
家 所 面临 的 问题 呢 ? 是 人 否 各 国 为 了 解决 国际 需求 不 足 的 问题 ， 在 不 断 地 
将 本 国 的 麻烦 输出 到 其 他 国家 呢 ? 2013 年 7 月 的 “缩减 危机 ?清楚 地 表 
明 ， 那 些 经 常 账户 赤字 很 大 的 新 兴 市 场 国 家 再 次 变 得 脆弱 了 。 二 是 否 世 
界 各 国正 在 进行 一 场 危 险 的 抢 板 有 使 游 戏 ， 各 国 试图 轮流 刺激 本 国 经 济 增 
长 ， 而 抢 不 到 板 侈 的 国家 就 要 倒 竹 ? 如果 是 这 样 的 话 ， 我 们 如 何 才能 打 
令 这 个 恶性 循环 呢 ? 











好 的 政策 和 好 的 行为 


在 一 个 理想 的 世界 中 ， 对 经 济 增长 的 政治 追求 不 应 该 超越 一 个 经 济 
体 的 发 展 潜力 。 然 而 ， 我 们 并 不 生活 在 一 个 理想 的 世界 中 ， 我 们 面临 着 
很 多 现实 的 问题 ， 比 如 政府 对 社会 安全 的 承 诡 ， 过 度 负债 的 问题 等 ， 贫 
困 现 象 也 不 会 那么 容易 消失 。 面 对 这 一 系列 现实 的 考虑 ， 也 许 我 们 应 该 
设法 寻找 一 种 更 聪明 的 方法 ， 促 进 经 济 的 可 持续 发 展 。 


显然 ， 针 对 经 济 增长 疲软 现象 的 长 期 政 集 应 对 应 该 是 至 励 创 新 ， 以 
及 能 够 提高 生产 效率 的 结构 性 改革 。 此 外 ， 我 们 还 应 该 在 不 损害 创新 和 
效率 的 基础 上 ， 让 机 会 和 潜能 的 分 配 更 加 合理 。 





然而 ， 从 短期 的 角度 来 看 ， 促 进 经 济 可 持续 发 展 的 关键 因素 是 合理 
的 投资 机 会 。 在 工业 化 国家 ， 与 绿色 能 源 有 关 的 政策 (比如 碳 排放 税 和 
排放 量 限制 是 一 个 值得 考虑 的 方 辐 ， 因 为 这 种 政策 不 仪 能 够 明确 指导 
工业 板块 的 投资 方 回 ， 还 能 够 拉动 投资 忆 额 ， 并 帮助 政府 实现 环境 保护 
的 长 期 目标 。 





大 多 数 新 兴 市 场 经济 体 在 基础 设施 方面 有 很 大 的 投资 需求 。 但 我 们 
仍然 需要 更 好 地 理解 如 何 提高 项 目 选择 和 融资 能 力 。 过 多 的 公共 板块 投 
资 会 导致 低 效 率 和 寻 租 行为 ， 而 过 多 的 私营 板块 投资 则 通常 导致 过 高 的 
风险 和 第 取 其 利 的 现象 滋生 。 未 来 我 们 应 该 以 私营 板块 为 主导 ， 设 计 出 
合理 的 公私 合作 机 制 ， 并 且 积极 学 习 其 他 国家 的 成 功 经 验 。 








显然 ， 当 国家 的 宏观 经 济 政策 合理 的 时 候 ， 明 智 的 投资 更 容易 产生 
喜人 的 效益 。 而 要 制定 出 合理 的 宏观 经 济 政策 ， 我 们 需要 限制 器 境 资本 
流动 产生 的 负面 外 湾 效 应 。 为 了 做 到 这 一 点 ， 在 政策 制定 方面 我 们 可 能 
需要 新 的 游戏 规则 。 


新 的 游戏 规则 出 现 了 吗 


我 们 如 何 才能 阻止 这 场 抢 板 尧 游戏 的 危机 ， 让 各国 停止 轮流 贬值 本 
国货 币 〈 通 过 长 期 直接 汇率 和 干预， 或 者 通过 实施 非常 规 货 币 政策 ， 这 些 
行为 都 会 堵塞 创造 需求 的 传播 渠道 ) 的 行为 ? 如 何 才能 让 各 国 回 到 创造 
国内 需求 的 正轨 上 来 呢 ? 要 回答 这 个 问题 ， 我 党 得 我 们 可 以 审视 文 持 上 
述 危 险 行为 的 理由 ， 并 逐一 对 其 进行 反 驶 。 


理由 1: 强劲 的 经 济 增长 不 是 会 使 世界 变 得 更 好 吗 ? 


如 果 一 个 国家 的 政 集 不 会 对 其 他 国家 产生 负面 的 外 洲 效 应 ， 那 么 这 
个 国家 的 经 济 增 长 当然 会 让 世界 变 得 更 好 。 但 是 现在 的 重点 是 ， 当 一 个 
国家 通过 贬值 本 国货 币 的 方法 来 刺激 国内 经 济 增长 时 ， 这 种 行为 实际 上 








损害 了 其 他 国家 的 经 济 增长 。 


理由 2: 现在 正 处 于 经 济 萧条 时 期 ， 因 此 我 们 必须 采取 一 切 可 能 
手段 重启 经 济 增长 。 只 要 本 国 的 经 济 恢复 增长 就 可 以 了 ， 我 们 不 需要 考 
虑 其 他 国家 的 利益 。 


如 宁 这 种 政策 是 暂时 性 的 ， 如 宁国 家 恢复 经 阐 增长 以 后 愿意 重新 让 
货币 升值 ， 那 么 上 述说 法 可 能 是 成 立 的 。 然 而 ， 如 果 货 币 的 升值 只 是 让 
政府 继续 实施 非常 规 货 币 政策 〈 因 为 政府 不 愿意 放弃 本 国货 币 贬值 所 换 
来 的 经 济 增 速 )， 那 么 上 述说 法 就 不 再 成 立 了 。 此 外 ， 这 类 政 集 会 导致 
资本 持续 单 回流 入 其 他 国家 ， 对 资本 流入 国 的 金融 稳定 产生 负面 的 影 
啊 ， 并 且 伤 害 这 些 国 家 的 竞争 力 。 因 此 ， 任 何 暂 时 性 政策 的 实施 时 间 段 
都 必须 受到 严格 的 限制 。 


理由 3: 国内 的 政策 目标 要 求 我 们 保证 通胀 目标 的 实现 ， 由 于 我 们 
目前 面临 着 零 利 率 下 限 的 限制 ， 实 施 非常 规 货 币 政策 是 十 分 必要 的 。 


这 个 说 法 存在 两 个 弱点 。 第 一 ， 这 种 说 法 把 国内 的 政策 目标 凌驾 于 
国际 责任 之 上 。 如 果 这 种 说 法 被 认为 是 合理 的 ， 那 就 不 会 再 有 任何 国家 
愿意 承担 国际 贡 任 ， 而 是 本 国 怎么 方便 就 怎么 做 。 第 二 ， 这 种 说 法 假设 
达到 通胀 目标 的 唯一 途径 是 实施 非常 规 货币 政策 ， 而 这 种 假设 是 没有 道 
理 的 。 (事实 上 ， 这 个 说 法 还 假设 非常 规 货币 政策 确实 可 以 成 功 地 长 期 
提升 通胀 率 ， 而 实际 上 文 持 这 种 观点 的 证 据 也 很 少 。) 


理由 4: 我 们 制定 政策 的 时 候 ， 已 经 考虑 到 世界 其 他 国家 的 反应 对 
我 们 的 经 济 体 产生 的 反馈 效应 ， 因 此 ， 不 能 说 我 们 在 使 用 非常 规 货币 政 
策 时 没有 考虑 对 其 他 国家 的 影响 。 


在 理想 的 状态 下 ， 每 个 国家 在 制定 政策 时 都 应 该 假定 目 己 生 活 在 一 
个 没有 国界 的 世界 里 。 在 这 样 的 理想 世界 中 ， 决 策 者 应 该 判断 政策 的 总 
体 正面 效应 (包括 国际 和 国内 的 ) 是 否 超过 其 成 本 。 有 些 政策 会 产生 很 

















强 的 国内 正面 效益 ， 却 会 产生 很 高 的 国际 成 本 ， 然 而 在 一 个 没有 国界 的 
世界 中 ， 这 样 的 政策 oum 因为 受益 的 人 比 受伤 害 的 人 
BE. 


在 这 样 的 框架 下 ， 我 们 可 以 说 持 有 观点 4 的 人 没有 担负 起 全 面 的 国 
际 责任 。 因 为 他 们 只 考虑 到 别 国 行为 会 给 本 国 造成 的 反馈 效应 ， 而 没有 
考虑 到 自己 的 行为 对 别 国 造成 的 外 溢 效 应 。 比 如 ， 国 家 A 可 能 通过 实施 
某 种 政策 拱 毁 国家 B 的 产业 I， 然 而 国家 A 没 有 考虑 产业 I 的 摧毁 对 国家 B 
的 伤害 ， 而 只 考虑 到 产业 I 的 拱 毁 会 导致 国家 B 减 少 对 国家 A 商 品 的 进 
op 








理由 5: 以 国内 目标 为 着 眼 点 的 货币 政策 已 经 十 分 复杂 且 很 难 与 公 
众 交流 了 。 如 果 要 求 我 们 在 使 用 非常 规 货 币 政策 时 还 要 考虑 到 其 他 国家 
的 情况 ， 问 题 会 复杂 到 根本 无 法 解决 的 程度 ， 因 此 我 们 无 力 承担 这 样 的 
负担 。 


这 是 一 种 我 经 和 常 听 到 的 观点 ， 但 这 种 观点 实际 上 抛弃 了 国际 贡 任 。 
这 种 观点 的 实质 是 认为 每 个 国家 的 货币 政策 制定 机 构 只 应 该 对 本 国 负 
责 ， 因 此 这 种 说 法 和 理由 3 并 无 本 质 不 同 。 在 一 个 全 球 化 互联 互通 的 世 
界 中 ， 我 们 不 能 用 “复杂 度 ” 作 为 不 负责 任 的 借口 


理由 6: 我 们 只 管 做 我 们 需要 做 的 ， 其 他 国家 可 以 自行 调整 。 


做 出 调整 并 不 是 件 简单 的 事 ， 有 的 会 产生 很 高 的 成 本 。 这 也 是 为 什 
么 本 . 伯 南 克 将 解雇 他 所 说 的 “国际 储蓄 过 剩 ? 问 题 扩 展 到 其 他 国家 ， 而 
不 是 仅 交 给 美国 。 大 规模 的 资本 流入 会 导致 新 兴 市 场 经 济 体 的 汇率 剧烈 
波动 ， 信 贷 高 速 增长 ， 新 兴 市 场 经 济 体 不 一 定 有 足够 的 制度 保障 对 这 些 
情况 做 出 必要 的 调节 。 比 如 ， 虽 然 对 工业 化 国家 来 说 货币 的 贬值 相对 比 
较 容易 控制 ， 但 是 如 果 新 兴 市 场 经 济 体 的 央行 缺乏 公信 力 ， 汇 京 的 大 幅 
几 值 可 能 很 快 整 会 演化 为 高速 通胀 。 











我 认为 ，IMEF 等 多 边 机 构 应 该 重新 审视 目前 的 游戏 规则 ， 并 且 设 计 
出 一 套 大 家 公认 的 新 规则 ， 确 保 各 国 在 制定 政策 时 担负 起 应 有 的 国际 责 
任 。 不 管 一 国 央 行 的 国内 政策 任务 是 什么 ， 都 不 能 成 为 逃避 国际 贡 任 的 
借口 。IMEF 应 该 对 每 一 种 非常 规 货 币 政策 《包括 长 期 单 边 汇率 干涉 ) 进 
行 分 析 ， 研 究 这 种 政策 可 能 产生 的 效果 ， 从 而 决定 实施 这 种 政策 的 界 
限 。 叫 俘 以 干涉 汇率 为 主要 渠道 的 政策 还 可 以 解决 一 个 长 期 存在 的 经 典 
办 徒 困境 问题 一 旦 茶 些 国家 决定 采取 贬值 本 国货 币 的 政策 ， 其 他 国家 
往往 也 会 补 过 采取 类 似 政策 《因为 如 果 不 采 取 相 应 的 政策 ， 本 国货 币 就 
会 升值 ， 对 本 国 商品 出 口 的 需求 束 会 下 降 ) 。 此 外 ， 想 要 退出 这 种 政 集 
也 非常 困难 《因为 停止 采用 这 些 政策 也 会 导致 本 国货 币 的 急剧 升值 ) 。 
因此 ， 如 果 没 有 国际 协同 合作 ， 即 使 大 家 都 知道 这 种 政 集 不 是 最 优 的 ， 
我 们 也 会 陷入 所 有 国家 都 采取 这 种 政策 的 状态 ， 而 且 这 种 政策 会 被 长 期 
执行 。 





当然 ， 在 这 方面 我 们 还 应 该 进行 更 多 的 对 话 和 公众 辩论 。 我 们 必须 
认识 到 ， 要 在 这 方面 取得 进步 需要 强大 的 政治 领导 力 。 





结论 


在 我 看 来 ， 目 前 国际 货币 政策 缺乏 有 效 组 织 的 现状 是 一 个 重要 的 风 
险 来 源 ， 它 不 仅 损害 世界 经 济 的 可 持续 增长 ， 还 给 金融 板块 市 来 了 风 
险 。 这 个 问题 不 是 工业 化 国家 的 问题 ， 也 不 是 新 兴 市 场 经 济 体 的 问题 ， 
而 是 世界 所 有 国家 共同 面临 的 问题 。 由 于 文中 讨论 的 种 种 因素 的 影响 ， 
世界 各 国 目 前 正 陷入 一 种 争 相 放松 货币 政 集 的 危险 的 抢 板 使 游 戏 中 。 





我 使 用 了 了 大良 条 时 代 的 术语 ， 是 因为 我 担心 在 目前 这 个 总 需求 不 足 
的 环境 中 ， 各 国会 为 了 争夺 需求 的 更 大 份额 而 展开 危险 的 恶性 范 争 。 这 
种 行为 事实 上 也 向 金融 板块 注入 了 更 多 的 风险 ， 一 旦 非常 规 货币 政策 结 
束 ， 这 些 风 险 就 会 现实 化 。 








面 对 这 样 的 问题 ， 我 们 需要 具有 广泛 影响 力 的 多 边 组 织 来 制定 新 的 
游戏 规则 ， 并 且 监 督 这 些 规则 的 实施 。 每 个 国家 都 应 该 更 努力 地 在 自由 
贸易 、 公 开 市 场 以 及 承担 国际 贡 任 方面 达成 共识 。 虽 然 目前 的 一 些 经 济 
定 程度 上 导致 各 国 变 得 更 狭隘 目 私 了 ， 但 只 要 我 们 能 够 做 到 上 

儿 点 ， 我 们 就 能 为 未 来 强劲 的 可 持续 增长 打 好 基础 。 而 这 样 的 经 济 增 
eee 日 切 希 望 的 。 








本 文 参考 了 作者 在 “反思 宏观 政策 IID 会 议 上 的 小 组 发 言 ， 以 及 2015 
年 5 月 9 日 在 纽约 经 济 俱乐部 所 做 的 发 言 。 感 谢 联 邦 储备 银行 的 普 拉 奇 : 
米 什 拉 博士 为 本 文 提 供 的 宝贵 意见 和 研究 支持 。 
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Policies: An Appraisal," Manchester School 78, no. S1 (2010): 53-89. September 2010. 

.事实 上 ， 新 兴 市 场 经 济 体 央行 的 行为 和 商业 银行 的 行为 类 似 ， 面 对 资本 的 流入 ， 新 
兴 市 场 经 济 体 央行 选择 持 有 更 多 的 短期 资产 ， 这 种 行为 使 得 工业 化 国家 央行 进一步 采取 
非常 规 货币 政策 的 能 力 提高 。 从 某 种 程度 上 来 说 ， 新 兴 市 场 经 济 体 央行 通过 持 有 预防 性 
的 储备 ， 为 外 国 投资 者 提供 了 流动 性 。 

.有 些 人 认为 新 兴 市 场 国家 应 该 把 汇率 自由 调整 作为 宏观 经 济 管理 的 中 心 。 然 而 我 必 
须 提醒 这 些 人 : 在 量化 宽松 政策 实施 后 ， 金 融 情 况 受 负面 影响 最 大 的 国家 ， 正 是 那些 前 
期 让 实际 利率 升值 幅度 最 大 的 国家 。 人 参见 Barry Eichengreen and Poonam Gupta, “Tapering 
Talk: The Impact of Expectations of Reduced Federal Reserve Security Purchases on Emerging 
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Markets,"faculty paper, Department of Economics, University of California, Berkeley, 2013; UJ 
及 Prachi Mishra, Kenji Moriyama, Papa N’Diaye, and Lam Nguyen, “The Impact of Fed 
Tapering Announcements on Emerging Markets,"IMF Working Paper (Washington, DC: IMF, 
2014). 
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反思 宏观 政策 : 进步 还 是 混乱 


奥 利 维尔 。 布 兰 查 德 1MF 前 首席 经 济 学 家 


2015 年 4 月 15 一 16 日 ，IMF 举 行 了 “反思 宏观 政策 ”会 议 的 第 三 次 会 
议 。 一 开始 ， 我 将 会 议 的 标题 和 副标题 定 为 :“ 反 思 宏 观 经 济 政 集 [II: 
在 战壕 中 ”， 因 为 我 认为 2011 年 举办 的 第 一 次 会 议 找 出 了 之 前 政策 的 主 
要 失误 ，2013 年 举办 的 第 二 次 会 议 找到 了 改革 的 基本 方向 ， 因 此 我 认为 
第 三 次 会 议 应 该 是 一 个 进步 与 成 果 的 汇报 会 。 


然而 和 我 一 起 组 织 这 次 会 议 的 大 伦 斯 - 牙 默 斯 却 驳回 了 我 的 上 述 副 
标题 。 他 认为 我 的 观点 过 于 乐观 ， 我 们 根本 还 没有 找到 前 进 的 方向 。 要 
辫 启 劳伦斯 是 非 第 困难 的 ， 因 此 我 将 本 次 会 议 的 标题 改 为 :“ 反 思 宏 观 
政策 II: 进步 还 是 混乱 ”。 





那么 ， 如 今 的 我 们 究竟 处 在 怎样 的 位 置 上 呢 ? 我 相信 劳伦斯 和 我 都 
是 对 的 。 我 这 么 说 并 不 是 出 于 客 套 。 我 们 的 共同 目标 是 一 致 的 ， 痢 希望 
尽快 进入 战壕 ， 击 退 我 们 的 敌人 。 但 是 ， 这 条 战 捧 最 终 将 把 我 们 引 回 何 
处 ， 目 前 疝 不 清楚 。 这 就 是 我 的 这 篇 闭幕 词 想 表 达 的 中 心思 想 。 在 这 篇 
文章 中 ， 我 将 主要 讨论 宏观 审慎 监管 工具 、 货 币 政策 以 及 财政 政策 。 











首先 ， 我 想 讨 论 宏观 审慎 监管 工具 。 如 果 本 次 危机 让 我 们 只 学 到 一 
是 认识 到 宏观 审慎 监管 工具 必须 成 为 我 们 的 基 








本 宏观 政策 工具 的 一 部 分 。 不 管 是 在 研究 还 是 在 政策 方面 ， 我 们 都 已 经 
取得 了 很 大 的 进展 。 我 们 发 展 出 了 一 套 度量 系统 性 风险 的 模型 ， 并 且 考 
虑 了 控制 这 些 系 统 性 风险 的 政策 工具 。 美 国 金 融 研究 办 公 室 最 近 的 一 份 
调查 显示 ， 人 至 少 存在 31 种 方法 来 度量 系统 性 风险 的 不 同方 面 ， 我 蝶 不 怀 
疑 实际 存在 的 方法 肯定 比 31 种 更 多 。 大 部 分 国家 都 已 经 设立 了 负责 宏观 
审慎 监管 的 机 构 ， 有 些 国家 将 这 个 机 构 设置 在 央行 《比如 英国 ) ， 有 些 
国家 把 这 个 机 构 设置 在 央行 以 外 ， 但 同时 允许 央行 参与 政策 的 制定 过 程 
(比如 美国 ) 。 越 来 越 多 的 国家 正在 尝试 用 贫 球 与 价值 比 等 工具 影响 房 
地 产 市 场 的 需求 和 价格 。 

















但 是 ， 这 些 改 革 完 竟 会 带领 我 们 走向 何 处 呢 ? 我 们 不 知道 未 来 的 金 
融 体系 会 具有 怎样 的 特点 ， 比 如 ， 未 来 的 金融 体系 会 在 多 大 程度 上 以 银 
行 和 金融 机 构 为 基础 ? 或 者 在 多 大 程度 上 以 市 场 为 基础 的 ? 当然 ， 这 样 
的 不 确定 性 是 普 过 存在 的 ， 比 如 在 高 技术 板块 也 存在 这 样 的 不 确定 性 。 
对 于 高 技术 板块 的 不 确定 性 我 们 不 需要 过 多 担忧 ， 我 们 只 需要 冷静 地 观 
察 ， 看 这 条 路 将 带 我 们 走向 何方 。 然 而 金融 是 不 一 样 的 。 决 全 者 不 能 仅 
仅 采 取 一 种 观察 者 的 映 份 ， 因 为 监 害 机 制 对 整个 金融 体系 的 影响 是 非常 
巨大 的 。 而 我 们 并 不 知道 究竟 怎样 的 监管 才 是 最 好 的 。 














宏观 审慎 监管 政策 和 金融 监管 之 间 存 在 着 区 别 。 关 于 这 一 点 ， 我 想 
借用 保罗 : 塔 元 的 定义 : 宏观 审慎 监管 政策 是 “一 种 动态 调整 的 金融 监 
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比如 ， 我 们 可 以 以 资本 比率 作为 例子 。 从 理论 上 说 ， 变 化 的 资本 比 
率 〈 宏 观 审慎 监管 政策 ) 听 起 来 肯定 比 固定 资本 比率 “金融 监管 ) 更 合 
理 。 但 是 ， 这 两 者 之 间 的 优 和 劣 权衡 关系 我 们 真 的 理解 得 那么 清楚 吗 ? 因 
为 要 确定 何 时 及 如 何 变 化 这 些 资 本 比率 的 要 求 是 非常 困难 的 ， 而 且 要 进 
行 这 些 变化 需要 克服 很 多 政治 经 济 方面 的 复杂 因 系 ， 因 此 我 们 很 难 对 上 
述 问题 做 出 明确 的 回答 。 








IMF 的 团队 曾经 对 发 达 经 济 体 自 1970 年 以 来 经 历 的 银行 业 危 机 进行 


研究 ， 这 项 研究 的 初步 结论 是 ， 把 资本 比率 定 在 15% 一 22% 之 间 ( 比 

《巴塞 尔 协议 匡 》 的 要 求 稍 高 ) 就 可 以 在 90% 的 情况 下 完全 吸收 损失 。 
基于 这 样 的 结论 ， 也 许 把 资本 比率 固定 在 15% 要 比 让 资本 比率 在 10% 一 
30% 之 间 浮 动 更 加 合理 。 


对 于 跨 境 资本 流动 也 存在 同样 的 问题 。 目 前 对 各 种 形式 的 资本 流动 
会 产生 的 后 果 ， 以 及 各 种 形式 的 资本 管制 措施 和 外 汇 干预 措施 的 效果 ， 
我 们 已 经 进行 了 很 多 的 研究 。 从 本 次 会 议 的 资本 流动 部 分 的 发 言 来 看 ， 
大 家 普 近 认同 资本 流动 会 导致 一 些 负 面 效应 ， 因 此 外 汇 和 干预 和 资本 管制 
政策 具有 一 定 的 必要 性 和 合理 性 。 但 是 ， 与 上 面 的 情况 一 样 ， 最 重要 的 
问题 是 : 保持 资本 账户 多 大 的 开放 程度 才 是 最 优 的 ? 对 这 个 问题 的 答 
案 ， 我 们 目前 尚 不 清楚 。 如 果 我 们 有 能 力 完 全 蔡 止 某 种 类 型 的 资本 注 动 
的 话 ， 我 们 是 否 应 该 永久 性 地 禁止 菜 些 种 类 的 资本 流动 ?目前 我 们 也 无 
法 回答 这 个 问题 。 











货币 政策 


接 下 来 我 们 讨论 货币 政策 问题 。 央 行 已 经 对 各 种 各 样 的 货币 政策 进 
行 了 实验 ， 研 究 者 也 从 学 术 的 角度 对 这 些 政策 进行 了 各 种 各 样 的 分 析 
(央行 的 实验 通常 早 于 研究 者 的 研究 )。 在 这 方面 我 们 已 经 取得 了 很 多 
成 果 ， 有 具体 来 说 ， 我 们 认识 到 我 们 可 能 会 触及 零 利 率 下 限 ， 并 且 逃 离 零 
利率 下 限 是 比较 困难 的 ， 我 们 还 认识 到 金融 资产 之 间 不 存在 完美 的 蔡 代 
关系 ， 量 化 宽松 政策 可 能 影响 期 限 溢价 ， 在 银行 业 发 生 的 挤 竞 情况 也 会 
在 非 银 行 机 构 发 生 。 在 抗击 金融 风险 的 最 前 线 ， 我 们 已 经 做 了 很 多 事 
情 ， 并 采取 更 多 的 措施 。 但 是 ， 和 上 面 的 情况 一 样 ， 我 们 仍然 不 清楚 这 
条 路 会 引领 我 们 走 同 何方 。 


下 面 我 们 来 着 重 讨论 两 个 相互 天 联 的 议题 ， 央 行 资产 负债 表 的 最 佳 
规模 和 构成 。《 由 于 篇 幅 所 限 ， 在 这 里 我 将 不 讨论 我 最 喜欢 的 几 个 议 























题 ， 比 如 如 何在 未 来 防止 触及 零 利率 下 限 ， 以 及 最 优 的 通胀 率 。 在 这 些 
方面 我 们 并 没有 取得 太 多 的 进步 ， 但 我 相信 这 些 问题 仍然 存在 ， 也 仍然 
值得 讨论 和 研究 。 此 外 ， 另 外 一 个 核心 问题 是 货币 政策 和 宏观 审慎 监管 
政策 方面 的 国际 合作 ， 在 此 我 们 也 暂时 不 讨论 。) 


在 下 面 的 讨论 中 ， 我 们 将 主要 讨论 美联储 的 情况 ， 当 然 这 些 论点 也 
同样 适用 于 世界 其 他 国家 的 央行 。 目 前 ， 美 联储 的 资产 负债 表 规 模 大 约 
是 4.5 万 亿美 元 。 大 约 是 2007 年 危机 爆 友 前 美联储 资产 负债 表 规模 的 5 
和信。 美国 短期 国债 曾 占 美联储 总 资产 的 25%， 而 现在 已 经 被 从 美联储 的 
资产 负债 表 上 移 除 。 灶 联储 持 有 的 所 有 美国 国 俩 到 期 期 限 都 大 于 一 年 ， 
而 且 有 一 半 以 上 的 国债 到 期 期 限 在 五 年 以 上 。 鉴 于 美联储 资产 负债 表 目 
前 的 情况 ， 未 来 的 美联储 资产 负债 表 应 该 呈现 怎样 的 情况 呢 ? 











在 目前 来 看 ， 我 们 很 难 对 上 述 问 题 给 出 确切 的 答案 。 美 联储 未 来 行 
动 的 目标 和 方向 是 清楚 的 ， 但 是 要 把 美联储 的 资产 负债 表 调 整 到 理想 的 
水 平 还 需要 很 长 时 间 。 由 于 从 交易 的 角度 看 ， 对 货币 的 需求 量 正在 稳步 
下 降 ， 美 联储 的 资产 规模 是 否 应 该 回归 人 危机 之 前 的 水 平 ， 甚 至 应 该 比 危 
机 之 前 的 规模 更 小 呢 ? 还 是 说 美联储 应 该 保持 较 大 的 资产 规模 ， 并 对 银 
行 想 要 持 有 的 超额 储备 文 付 利 明 ? 我 个 人 并 不 认为 美联储 应 该 保持 大 规 
模 的 资产 负债 表 ， 但 是 这 方面 的 讨论 目前 还 没有 完全 展开 。 




















美联储 是 人 否 应 该 回归 危机 前 的 政策 ”有 没有 什么 好 的 论据 可 以 文 持 
美联储 继续 对 收益 率 曲 线 进 行 全 面 的 干预 ? 换 句 话说 ， 美 联储 既 调 整 短 
期 利率 ， 也 调整 长 期 俩 券 的 期 限 湾 价 ， 这 种 做 法 的 优点 到 撒 是 什么 ” 有 
一 种 观点 认为 ， 美 联储 持 有 短期 美国 国债 会 剥夺 私营 板块 宝贵 的 抵押 资 
产 ， 这 个 论 扣 到 底 有 多 强 的 说 服 力 呢 ?我 不 知道 这 些 问 题 的 答 采 ， 但 是 
我 认为 这 些 问题 是 决定 我 们 前 进 方 辐 的 核心 问题 。 





财政 政策 





下 面 让 我 们 来 对 第 三 大 政策 支柱 一 一 财政 政策 进行 简要 的 讨论 。 在 
这 方面 我 们 学 到 了 很 多 新 的 东西 。 我 们 知道 财政 刺激 政策 确实 可 以 发 挥 
作用 。 在 经 济 状况 不 好 的 时 候 ， 公 共 债 务 水 平 可 能 高 速 上 升 ， 尤 其 是 当 
远 期 债务 〈 包 括 正 式 债 务 和 隐 含 债务 ) 变 成 实际 债务 的 时 候 。 财 政 巩 固 
音 施 的 效应 促使 研究 者 展开 了 一 系列 的 研究 : 对 乘 数 效应 的 研究 ， 对 信 
心 效应 ( 即 对 债务 可 持续 性 的 担忧 程度 的 下 降 ) 是 否 、 何 时 会 部 分 抵消 
财政 巩固 措施 的 直接 效果 的 研究 。 (出 乎 意料 的 是 ， 这 方面 的 研究 和 行 
动 比 我 希望 的 要 少 得 多 ， 比 如 如 何 更 好 地 设计 自动 稳定 政策 ， 这 个 问题 
就 没有 获得 足够 的 关注 。IMF 2015 年 春天 的 《财政 监测 报告 》 讨 论 了 这 
个 问题 ， 但 是 到 目前 为 止 我 没有 看 到 任何 实际 的 政策 变化 。) 

















当然 束 目 前 来 说 ， 通 过 观 岁 来 决定 航 癌 可 能 是 比较 合理 的 做 法 。 长 
期 的 最 优 债务 比率 到 底 是 多 大 ， 目 前 这 不 是 最 根本 的 问题 ， 因 为 大 家 者 
同意 目前 的 债务 比率 过 高 ， 而 调整 债务 比率 是 需要 时 间 的 。 当 然 ， 也 不 
是 所 有 人 都 同音 这 一 观点 ， 布 拉 德 福 德 : 德 隆 就 坚决 认为 目前 的 债务 比 
BNE, MEARS. CEU, RARE MR TARAS ir Be A 
论 。 至 于 我 们 是 否 可 以 假设 [将 永远 小 于 g， 我 也 不 做 评论 。) 





我 们 如 何 判 断 对 每 个 国家 来 说 正确 的 目标 究 竞 是 什么 ?这 个 任务 目 
前 还 没有 完成 。 但 是 目前 比较 清楚 的 是 ， 并 不 存在 一 个 适合 所 有 国家 的 
万 能 的 债务 与 GDP 比 率 。 每 个 国家 应 该 选择 怎样 的 债务 与 GDP 比 率 取决 
于 一 系列 的 因素 ， 比 如 未 来 可 能 出 现 的 经 济 增长 率 的 分 布 ， 未 来 利率 的 
可 能 分 布 ， 正 式 和 非 正式 的 远 期 债务 的 规模 等 。 对 于 有 的 国家 来 说 ， 可 
能 较 高 的 债务 也 古 可 持续 的 ， 而 对 妃 一 些 国家 来 说 ， 可 能 很 低 的 债务 水 
平 也 难以 持续 。 不 省 从 概念 上 来 说 ， 还 是 从 分 析 的 角度 来 说 ， 要 解决 这 
个 问题 的 正确 工具 都 是 随机 的 债务 可 持续 性 分 析 ， 目 前 IMF 已 经 开始 使 
用 这 一 工具 。 然 而 要 把 这 种 复杂 的 分 析 转 化 为 简单 易 懂 的 政治 经 济 目 
标 ， 我 们 还 需要 付出 更 多 的 努力 。 


简单 来 说 ， 虽 然 现 在 我 们 正在 努力 挖掘 成 壤 的 过 程 中 ， 但 我 们 并 不 














知道 这 条 战壕 最 终 将 引领 我 们 走 回 何 处 。 显 然 两 年 后 我 们 有 必要 再 次 召 
开 反 思 宏 观 政 策 的 会 议 。 
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